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PREMESSA

L Relazione ai sensi dell art. 2501- cod. civ. dal Consiglio 
di Amministrazione di Banca Popolare Valconca BPV Società Incorporanda
il profilo giuridico, economico e industriale, le ragioni che giustificano la fusione per incorporazione (la 
Fusione Operazione ) di BPV in BLU BLU Banca Società Incorporante e, 

unitamente a BPV Società Partecipanti alla Fusione , società facente parte del gruppo bancario Banca 
BPL Gruppo BPL . 

La Relazione ha, in particolar modo, la funzione di illustrare e motivare il progetto di Fusione approvato, 
rispettivamente, in data 20 giugno 2022 dal Consiglio di Amministrazione di BPV e in data 23 giugno 2022, 
previa approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione di BPL in data 22 giugno 2022, dal Consiglio 
di Amministrazione di BLU Banca (il Progetto di Fusione , che prevede un rapporto di cambio pari a n. 1 

Rapporto di Cambio .

In data 24 giugno 2022, BPV, da una parte, e BPL e BLU Banca, da rispettiva 
spettanza, hanno sottoscritto un accordo volto a regolare e disciplinare, tra le altre cose, le attività 
propedeutiche e funzionali alla realizzazione della Fusione, la gestione interinale delle Società Partecipanti 
alla Fusione, nonché la della società risultante dalla Fusione e le condizioni e modalità 

Accordo Quadro .

contesto del percorso evolutivo avviato nel 2020 dal Gruppo
BPL e intende contribuire alla strategia di rafforzamento e a un nuovo approccio al mercato di cui 
beneficeranno anche gli azionisti di BPV per effetto del concambio delle loro azioni BPV in azioni di BLU 
Banca Progetto Industriale ( Paragrafo 3 della presente Relazione).

Alla luce di quanto precede, si illustrano di seguito le motivazioni sulle quali si fonda la proposta di
integrazione tra BPV e BLU Banca, nonché i termini e le modalità attraverso cui verrà realizzata.

La presente Relazione è messa a disposizione del pubblico con le modalità previste dalle disposizioni di 
legge e regolamentari applicabili ed è consultabile sul sito internet di BPV (www.bancavalconca.it).

1. SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE

Società Incorporante

La Società Incorporante è BLU Banca S.p.A., società costituita nel 2021, con sede legale in Roma, Viale del 
Caravaggio n. 39, numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Roma, codice fiscale e partita 
IVA02078470560 (Gruppo IVA: 15854861000). 

La 
aderisce al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi. La Società Incorporante appartiene al Gruppo BPL. 

Il capitale sociale di BLU Banca, alla data della Relazione, risulta pari a Euro 34.372.246 i.v., suddiviso in n. 
498.531 azioni ordinarie prive di indicazione del valore nominale. 

Le azioni di BLU Banca non sono negoziate in alcun mercato regolamentato ovvero sistema multilaterale di 
negoziazione.
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4 dello statuto di BLU Banca, la Società 

.

La seguente tabella indica i principali azionisti della Società Incorporante alla data del Progetto di Fusione e 
della Relazione:

Si segnala che BPL è una società cooperativa per azioni, con sede sociale in Velletri, Via Martiri delle Fosse 
Ardeatine n. 9, capitale sociale deliberato pari ad Euro 20.747.907,00, interamente versato, iscritta al 
Registro delle Imprese tenuto dalla Camera di Commercio di Roma al n. 04781291002, Codice Fiscale 
15854861000, Gruppo IVA 15854861000.

BPL è iscritta a
.

Alla data della presente Relazione, il Consiglio di Amministrazione di BLU Banca, nominato in data 17 
dicembre 2020 , con decorrenza della carica dal 1° gennaio 2021, per 
un periodo di tre esercizi, è composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Cesare Mirabelli Gimigliano (CZ), 29 dicembre 1942

Amministratore Delegato Massimo Lucidi Roma, 29 maggio 1951

Vice Presidente Vicario Carlo Palliccia Roma, 21 ottobre 1954

Vice Presidente Edmondo Maria Capecelatro Napoli, 2 gennaio 1948
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Consigliere Claudio Iovieno Salerno, 28 aprile 1989

Consigliere Ermenegildo Caliciotti Velletri, 7 settembre 1960

Consigliere Mario Toscano Rossano (CS), 26 aprile 1971

Consigliere Nicola Rossi Andria (BA), 9 dicembre 1951

Consigliere Silvio Gentile Perugia, 21 novembre 1973

Consigliere Ignazio Carbone Isola dei Liri (FR), 7 aprile 1962

Consigliere Roberto Ricci Pesaro, 13 giugno 1961

Alla data della presente Relazione, il Collegio Sindacale di BLU Assemblea dei soci di 
BLU Banca in data 21 aprile 2020, per un periodo di 3 esercizi, è composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Roberto Mallardo Roma, 16 gennaio 1961

Sindaco Effettivo Paolo Treggiari Roma, 19 novembre 1966

Sindaco Effettivo Francesco Piva Roma, 20 maggio 1966

Sindaco Supplente Sonia Perà Viterbo, 24 aprile 1968

Sindaco Supplente Giuseppe Mangano Roma, 5 agosto 1970

Di seguito si riportano i principali dati di BLU Banca, desunti dal bilancio di esercizio al 31 dicembre 2021 
di BLU Banca e dai dati semestrali al 30 giugno 2022.

Figura 1. Prospetto di Stato Patrimoniale di BLU Banca
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patrimoniale al 31 dicembre 2021, pari a Euro 2.158 milioni, risulta composto in prevalenza 

dalle attività finanziarie valutate al costo ammortizzato, le quali ammontano a Euro 1.859 milioni e sono 
riconducibili per circa il 97% a crediti verso la clientela (Euro 1.802 milioni), i quali, peraltro, risultano in 
crescita nel primo semestre 2022 (+Euro 41 milioni). 

diretta. 

Il  disponibile si compone in larga parte da debiti verso clientela (98%) mentre in parte residuale 
dalle passività verso le banche. 

 

Figura 2. Prospetto di Conto Economico di BLU Banca 
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Con riferimento ai principali dati economici, nel 2021 il margine di intermediazione ammonta a Euro 66,1 
milioni e risulta composto per Euro 34,9 milioni  milioni dal margine 
commissionale. La restante parte di ricavi è invece ascrivibile agli utili da cessione di titoli. Nel primo 
semestre 2022 la dinamica dei ricavi caratteristici risulta sostanzialmente in linea con le  
storiche. 

 milioni, presentando un 
 di circa 80bps.  

I costi operativi risultano pari a Euro 45,1 milioni e sono ascrivibili prevalentemente a spese per il personale 
(Euro 23,5 milioni) e altre spese amministrative (Euro 22,8 milioni). 

La situazione contabile al 31 dicembre 2021 di BLU Banca evidenzia un utile netto di periodo pari a Euro 6,2 
milioni, seguito da un risultato in crescita anche nel primo semestre 2022, che mostra un utile netto di 
periodo pari a Euro 4,8 milioni. 
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Società Incorporanda

La Società Incorporanda è Banca Popolare Valconca S.p.A., con sede legale in Morciano di Romagna (RN), via 
Bucci n. 61, numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Romagna-Forlì-Cesena e Rimini, codice 
fiscale e partita IVA 00125680405. 

La Società Incorporanda è una Banca iscritta 
e aderisce al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi.

Il capitale sociale di BPV è pari a Euro 27.284.034,06, i.v., suddiviso in n. 10.575.207 azioni ordinarie dal 
valore nominale pari a Euro 2,58.

Le azioni di BPV sono ammesse alle negoziazioni sulla piattaforma del
- -Mtf Sim S.p.A.

BPV, la Società Incorporanda

.

Alla data della Relazione, il capitale sociale di BPV è detenuto da circa 4.800 soci. Pertanto, la Società 
Incorporanda è una società con azione diffuse tra il pubblico in misura rilevante.

Alla data della Relazione, il Consiglio di Amministrazione di BPV, nominato in data 27 maggio 2022 
BPV per un periodo di tre esercizi, è composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Fabio Ronci Riccione, 21 febbraio 1955

Vice Presidente Paolo Zamagni Montegridolfo (RN), 31 ottobre 1961

Consigliere Eugenio Angelino Livorno, 4 marzo 1965

Consigliere Edmondo Maria Capecelatro Napoli, 2 gennaio 1948

Consigliere Gianluca Sanchi Rimini, 10 marzo 1967

Consigliere Antonio Batarra Rimini, 23 giugno 1971
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Consigliere Maria Letizia Guerra Pesaro, 26 maggio 1967

Consigliere Paola Michelini Rimini, 29 aprile 1968

Consigliere Mara Del Baldo Pesaro, 12 gennaio 1966

Alla data della presente Relazione, il Collegio Sindacale di BPV Assemblea dei soci in data 26
aprile 2021, per un periodo di 3 esercizi, è composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Enrico Maria Renier Cavarzere (VE), 19 ottobre 1959

Sindaco Effettivo Francesco Farneti Rimini, 20 luglio 1979

Sindaco Effettivo Patrizia Rossi Morciano di Romagna, 11 maggio 
1968

Sindaco Supplente Cristina Cigni Jesi, 02 gennaio 1982

Sindaco Supplente Silvia Vaselli Rimini, 30 luglio 1975

Di seguito si riportano i principali dati di BPV, desunti dal bilancio di esercizio al 31 dicembre 2021 di BPV 
e dai dati semestrali al 30 giugno 2022. 

Figura 3. Prospetto di Stato Patrimoniale di BPV
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Euro 1.183 milioni, risulta composto in prevalenza 

dalle attività finanziarie valutate al costo ammortizzato, le quali ammontano a Euro 902 milioni e sono 
riconducibili per circa il 99% a crediti verso la clientela (Euro 894 milioni),  tendenzialmente  nel 
semestre successivo (Euro 884 milioni). 

In calo invece le disponibilità liquide nel primo semestre 2022, in linea con la dinamica di decrescita relativa
alla raccolta diretta. 

Il  disponibile si compone in larga parte da debiti verso clientela (86%) mentre in parte residuale 
dalle passività verso le banche e dai titoli in circolazione, divergenza che si assottiglia a seguito della 
contrazione nel primo semestre 2022 dei debiti verso clientela (-Euro 102 milioni). 

Figura 4. Prospetto di Conto Economico di BPV 
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Con riferimento ai principali dati economici, il margine di interesse è pari a Euro 17,4 milioni, mentre il 
margine commissionale risulta pari a Euro 11,7 milioni
si attesta pari a Euro 24,4 milioni. Nel primo semestre 2022 la dinamica del margine di interesse e margine 
commissionale risultano sostanzialmente in linea con le  storiche. 

do un  di 
circa 60 bps. 

I costi operativi ammontano a Euro 24,8 milioni al 31 dicembre 2021, composti principalmente da costi del 
personale e altre spese amministrative (per Euro 24,2 milioni).  

La situazione contabile al 31 dicembre 2021 di BPV evidenzia una perdita pari a Euro 4,5 milioni, impattata 
principalmente da svalutazioni di  iscritti al . 

partecipanti alla Fusione, successivamente alla situazione patrimoniale presa a riferimento ai fini della 
determinazione del rapporto di cambio, ossia il bilancio di esercizio chiuso alla data del 31 dicembre 2021, 
tali da modificare il quadro informativo, come anche evidenziato dai dati contabili al 30 giugno 2022 sopra 
riportati. 
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2. ILLUSTRAZIONE DELL OPERAZIONE

Premessa

In data 9 maggio 2022, BPL ha trasmesso della 
Fusione per incorporazione di BPV in BLU Banca, successivamente modificata da BPL, a seguito delle 
interlocuzioni tra le parti, con lettera del 13 maggio 2022 in cui sono stati mantenuti invariati i termini 
finanziari del Rapporto di Cambio proposto nella precedente comunicazione Offerta Vincolante .

In data 16 maggio 2022, il Consiglio di Amministrazione di BPV, 
Vincolante, delle alternative percorribili, del processo di avviato dalla Società con il supporto 
di taluni finanziari di primario e delle risultanze di una redatta dagli 
Advisor (come definiti), ha valutato positivamente i contenuti della stessa. In particolare, ai sensi 

Vincolante, le parti hanno convenuto che il rapporto di cambio tra le azioni ordinarie BLU Banca 
e le azioni ordinarie BPV fossero pari a n. 1 azione BLU Banca per ogni n. 282 azioni BPV.

In data 20 giugno 2022, il Consiglio di Amministrazione di BPV ha approvato il Progetto di Fusione, 
-

del Codice Civile, il bilancio di esercizio della Società Incorporanda chiuso al 31 dicembre 2021, 
di BPV in data 27 maggio 2022 Situazione Patrimoniale di BPV . 

In data 23 giugno 2022, il Consiglio di Amministrazione di BLU Banca ha approvato il Progetto di Fusione, 
prevedendo di utilizzare quale situazione patrimoniale di riferimento -

del Codice Civile, il bilancio di esercizio della Società Incorporante chiuso al 31 dicembre 2021, 
Assemblea dei soci di BLU Banca in data 30 aprile 2022 Situazione Patrimoniale di BLU

Banca Situazioni Patrimoniali ). 

I Consigli di Amministrazione di BPV e di BLU Banca si sono avvalsi di finanziari di comprovata 
professionalità e indipendenza ai fini della determinazione degli elementi economici della Fusione e 
segnatamente:

BPV si è avvalsa, in qualità di finanziari, di Prometeia S.p.A., Ria Grant Thornton nonché dei
Proff. Andrea Amaduzzi e Corrado Gatti;

BLU Banca si è avvalsa finanziario KPMG S.p.A.

hanno sottoscritto .

Sempre in data 24 giugno 2022, il Progetto di Fusione, unitamente alle Situazioni Patrimoniali, è stato 
depositato presso le rispettive sedi sociali delle Società Partecipanti alla Fusione.

In data 6 luglio 2022, il Tribunale di Roma a seguito di istanza congiunta presentata dalle Società 
Partecipanti alla Fusione in data - ha designato EY S.p.A. quale esperto comune incaricato di redigere la 
relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio - del codice 
civile Esperto Comune . La relazione sarà messa a disposizione delle rispettive compagini 
sociali nei termini e con le modalità di legge.

Condizioni di efficacia della Fusione

Fusione collegati 
alla stessa sono sospensivamente condizionati:
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(i) a) alla 
TUB

e (b
Titolo III, capitolo 1, Sezione II, della Circola
successivamente modificata e integrata;

(ii) al positivo decorso del termine di 15 (quindici) giorni, ai sensi
57, terzo comma, TUB, senza alcuna opposizione da parte dei creditori delle Società Partecipanti alla 
Fusione Opposizione alla Fusione ; ovvero,

(iii) in caso di Opposizione alla Fusione, al verificarsi del precedente tra il raggiungimento di un accordo 
da parte di ciascuna delle Società Partecipanti alla Fusione con il creditore opponente, o la decisione 

Fusione;

(iv) alla cessazione degli obblighi di esclusiva, in quanto ità attuale e
prospettica di BLU Banca previsti in taluni contratti sottoscritti da BPV o, in alternativa, allo 

del codice civile
Condizioni Sospensive .

Si segnala che la Condizione Sospensiva di cui al precedente punto (iv) è posta nel solo ed esclusivo interesse 
di BLU Banca, la quale pertanto avrà il diritto di rinunciare unilateralmente, in tutto o in parte, 

la medesima mediante invio di comunicazione scritta a BPV, e per conoscenza a BPL, nel 
qual caso la Condizione Sospensiva rinunciata si intenderà come non apposta.

avverino, detto 
accordo sarà definitivamente risolto e privo di efficacia e BPL e le Società Partecipanti alla Fusione saranno
pienamente libere dalle obbligazioni assunte con la sottoscrizione dello stesso e senza alcun diritto e/o 

Accordo Quadro

Come già osservato, intende regolare, tra le altre cose, le attività propedeutiche e 
funzionali alla realizzazione della Fusione, la gestione interinale delle Società Partecipanti alla Fusione, 
nonché la della società risultante dalla Fusione e le condizioni e modalità di 

ione.

della Fusione Periodo Interinale , BPL e le Società Partecipanti alla Fusione 
ciascuna per quanto di rispettiva competenza, a far sì che durante il Periodo Interinale BLU Banca e BPV siano 
gestite in conformità alle prassi seguite in passato, nel rispetto delle norme di Legge e degli obblighi assunti 
e secondo criteri di corretta, prudente e diligente gestione aziendale. A titolo esemplificativo e in coerenza 
con la prassi di mercato per operazioni straordinarie di rilevanza analoga alla Fusione, ciascuna delle Società 

a, di non concludere 
contratti o porre in essere altri atti che per la loro natura o per i loro scopi possano compromettere 

.

Al fine di assicurare la migliore integrazione, anche operativa, tra le Società Partecipanti alla Fusione:

(i) il Consiglio di Amministrazione di BLU Banca si è impegnato a fare sì che, a partire dal 1° settembre 
Consiglio di Amministrazione 
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in n. 11 (undici) membri e, contestualmente, nomini un nuovo membro il cui nominativo sia di 

rispetto della normativa vigente, un proprio dipendente  dotato di idonee competenze - presso BPV 
affinché lo stesso venga adibito a mansioni o ruoli afferenti alla direzione generale di BPV, restando 
inteso che il costo del lavoro connesso a detta posizione rimarrà integralmente a carico di BLU Banca (di 

Distacco  

(ii) il Consiglio di Amministrazione di BPV si è impegnato, viceversa, a fare sì che, a partire dal 1° settembre 
2022: (x) uno dei membri rassegni le proprie dimissioni e, contestualmente, a cooptare un membro il 
cui nominativo sia di gradimento di BLU Banca; (y) venga accettato il Distacco e venga garantito che al 
soggetto distaccato siano assegnate mansioni o ruoli afferenti alla direzione generale e gli venga 
garantita la partecipazione ai comitati di direzione di BPV.  

Al riguardo, si segnala che: 

- deliberato la rideterminazione del 
numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione da n. 10 a n. 11 con decorrenza dal 1° settembre 
2022 e ha nominato il Dott. Roberto Ricci membro del Consiglio di Amministrazione di BLU Banca a 
decorrere dal 1° bilancio al 31 dicembre 2023; 

- in data 1° settembre 2022 il Consiglio di Amministrazione di BPV, a seguito delle dimissioni rassegnate 
dal Vice Presidente Roberto Ricci, ha proceduto alla cooptazione del Dott. Edmondo Maria Capecelatro 
quale Amministratore di BPV .; 

- in data 23 settembre 2022, in ottemperanza a quanto previsto dall Accordo Quadro, è stato sottoscritto 
affinché il medesimo venga 

adibito a mansioni o ruoli afferenti alla direzione generale di BPV. 

BPL si è impegnata altresì a fare sì che il componente nominato nel Consiglio di Amministrazione di BLU 
Banca di gradimento di BPV e di BPL e da individuarsi tra i componenti del Consiglio di Amministrazione in 
carica alla data di approvazione del Accordo Quadro, non venga revocato, salvo per ipotesi di giusta causa, 
e a nominare il medesimo membro in seno al Consiglio di Amministrazione di BLU Banca qualora lo stesso 
dovesse essere ricostituito a seguito delle dimissioni di tutti o parte dei suoi membri o a seguito della 

 che, nel caso richiamato di cessazione del Consiglio di Amministrazione per 

scadenza del termine del primo mandato del nuovo Consiglio di Amministrazione così nominato. 

In materia di riorganizzazione del personale di BPV, BPV si è impegnata ad 

sindacali diretta a disciplinare, mediante gli strumenti giuridici previsti, adeguati percorsi di fuoriuscita per 
la gestione delle risorse in eccesso (  prepensionamenti, uscite volontarie, riconoscimento di un 
incentivo). 

Al fine di consentire alla Società risultante dalla agevole ed efficiente operatività, anche 

approvata dalle rispettive assemblee), BPV si è obbligata a porre in essere le attività funzionali allo 
scioglimento di taluni 
prospettica, di BLU Banca, 
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liquidità del proprio investimento, sia a preservare il radicamento territoriale del marchio BPV.  

Fusione, BLU Banca a presentare domanda per il rilascio del provvedimento di ammissione alle 
negoziazioni sulla piattaforma del Mercato OD delle azioni BLU Banca emesse a servizio della Fusione, in 
conformità a quanto previsto dal Regolamento Hi-Mtf. 

Sotto il secondo profilo, Quadro BPL e di BLU Banca a porre in essere ogni 
ragionevole sforzo, compatibilmente con le linee di sviluppo del Gruppo BPL, affinché la società risultante 
dalla Fusione possa operare utilizzando, tra gli altri, quali segni distintivi tradizionali e di rilevanza locale, 
le denominazioni e/o i marchi o segni distintivi impiegati nel corso del tempo da BPV, nei limiti di quanto 
consentito dalla normativa applicabile. 

 

3. MOTIVAZIONI E OBIETTIVI DELLA FUSIONE 

La Fusione si inserisce in un percorso industriale diretto a realizzare uno sviluppo della Società Risultante 
dalla Fusione fondato su nuove forme di approccio al mercato grazie a competenze distintive e ad un livello 

di sviluppare sinergie e collaborazioni strategiche anche con altri investitori. 

In particolare, il Progetto Industriale delineato è volto a consentire:  

 un approccio maggiormente orientato al mercato, garantendo il passaggio da un modello tradizionale 
basato su una profittabilità ancorata al margine di interesse ad un modello più orientato alla creazione 
di reddito da servizi;  

 una adeguata risposta alle s
soprattutto   da una economia nazionale e locale in 
contrazione,  da un quadro regolamentare in profonda evoluzione, nonché  da un contesto 
competitivo estremamente mutato che vede la spinta dei soggetti operanti nei settori bancario e 
finanziario e delle autorità di vigilanza verso ipotesi di riorganizzazione e ristrutturazione delle attuali 
banche di piccole dimensioni, al fine di stimolare possibilità strategiche per il proprio sviluppo; 

 la creazione di nuovi percorsi propedeutici al complessivo obiettivo di miglioramento della qualità degli 
attivi (anche di altre banche) attraverso forme di collaborazione con soggetti specializzati e mediante il 
ricorso a leve di  innovative;  

 una ottimizzazione della copertura geografica, ottenendo benefici in termini di efficienza, garantendo 
così un efficace presidio commerciale con strutture operative snelle, preservando il radicamento nei 
territori di riferimento attraverso un nuovo modello distributivo e commerciale;  

 presidiare e/o consolidare segmenti a bassa intensità di capitale e ad elevata 
marginalità, mediante soluzioni  (  fabbriche prodotto) o  (  collaborazioni strategiche) 

bancari e finanziari;  

 creazione, nel medio-lungo termine, di una entità candidabile a promuovere o realizzare aggregazioni 
su scala locale più ampia, in quanto dotata di massa critica (prodotto bancario lordo e copertura 
territoriale) e connotata 
clienti, attraendo, inoltre, capitali da nuovi investitori. 
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La Fusione garantirà a BPV e ai suoi azionisti: 

 di partecipare ad un progetto di ampio respiro con ambizioni strategiche e industriali di medio-lungo 
periodo
creazione di un soggetto maggiormente patrimonializzato, sostenibile sotto il profilo reddituale e 
resiliente anche alle nuove sfide poste dal sistema e dal contesto regolamentare; 

 di rispondere efficacemente alle sfide del nuovo contesto competitivo, ulteriormente aggravato dalla 
crisi pandemica e dalle dinamiche macroeconomiche attuali, che richiede un profondo ripensamento 
del per mantenere e consolidare il proprio posizionamento, nonché per rispondere 
appropriatamente al mutato scenario; 

 di creare una significativa massa critica, incrementabile su base prospettica per effetto di future 
adesioni al progetto, ulteriormente abilitata da un presidio territoriale rafforzato su aree  di 
riferimento attraverso un modello evoluto di rete e di approccio commerciale alla clientela; 

 di creare un soggetto , che consenta lo sviluppo di rilevanti sinergie sotto il profilo 
industriale, generabili attraverso la  di un unico portafoglio prodotti, ulteriormente 
arricchibile anche mediante mirate  strategiche, su un più ampio bacino di clientela 
servita, che non presenta alcuna area di sovrapposizione territoriale tra le banche coinvolte; 

 di organizzare una struttura efficiente dei costi, tale da garantire adeguato supporto al profilo 
 

 di produrre esternalità positive sulla struttura organizzativa e sul modello operativo, attraverso 

gruppo e del progetto rappresentato, con impatto positivo per il personale e conseguente 
miglioramento della produttività attesa del nuovo soggetto; 

 di migliorare le prospettive reddituali  per gli azionisti di BPV  in 
un gruppo di ampio respiro interregionale, con una stabile e sostenibile aspettativa di redditività. 

La prospettata operazione di Fusione risponde, dunque, alle esigenze di mantenimento dei requisiti minimi 
patrimoniali di vigilanza previsti dalla normativa vigente.  

A tale riguardo giova rammentare come, applicazione del principio contabile internazionale 
IFRS 9, entrato in vigore in data 1° gennaio 2018, BPV abbia dovuto rilevare gli effetti in una riserva di utili 
(   FTA) che ha eroso il patrimonio netto, i cui effetti sono stati mitigati a seguito 

va un filtro prudenziale nel periodo 2018-
2022. Il decorso del predetto regime transitorio determinerebbe un impatto negativo sul CET1 per maggiori 

principio contabile IFRS 9, con conseguente discesa dei 
patrimoniali ( ) di BPV al di sotto dei requisiti minimi di capitale richiesti dalla normativa (1). 

In tale prospettiva, il Consiglio di Amministrazione di BPV aveva evidenziato sin dal 2018 

, 
con la conseguenza che 

 
1 bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018, pag. 16. 
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(2). 

In seguito, il Consiglio di Amministrazione di BPV, insediatosi nel maggio 2019 e poi confermato 
ha 

industriale nel gennaio 2020, una carenza strutturale di patrimonio che avrebbe compromesso la continuità 
aziendale di BPV e la sua capacità di continuare la propria operatività, su un piano , nel 
prevedibile futuro, rendendo improrogabile aggregazione con un istituto bancario di elevato  che 
consentisse di combinare le risorse necessarie al riequilibrio gestionale ed al rilancio operativo con un 
adeguato patrimonio di vigilanza. In particolare, come indicato nel bilancio di esercizio al 31 dicembre 2021, 

 

Il Consiglio di Amministrazione di BPV ha, quindi, ritenuto che le incertezze, come sopra descritte, legate 

nei precedenti esercizi, anche tenuto conto delle sollecitazioni e delle raccomandazioni pervenute 
 

 di primario 
 che consentisse alla Banca di perseguire gli obiettivi strategici e patrimoniali funzionali a superare 

le criticità riscontrate.  

In tale contesto, tenuto conto delle igilanza e della dinamica patrimoniale 
prospettica in relazione al rischio contingente di scendere al di sotto del livello di patrimonializzazione 
minimo richiesto dalla normativa prudenziale, la prospettata Fusione con BLU Banca risulta fondamentale 
per assicurare una stabile continuità operativa di BPV, in quanto ristabilisce i coefficienti patrimoniali 

 

È ragionevole, quindi, 
nti misure da parte 

 

 

4. SITUAZIONI PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO 

Il Progetto di Fusione è stato predisposto utilizzando quali situazioni patrimoniali di riferimento, ai sensi e 
- , comma 2, cod. civ.: (i) quanto alla Società Incorporante: il bilancio 

di esercizio al 31 dicembre 2021 BLU Banca in data 30 aprile 
2022 e assoggettato a revisione contabile da parte di Deloitte & Touche S.p.A. che ha rilasciato la relativa 
relazione senza rilievi in data 14 aprile 2022, e (ii) quanto alla Società Incorporanda: il bilancio di esercizio 
al 31 dicembre 2021 mblea degli azionisti di BPV in data 27 maggio 2022 e assoggettato 
a revisione contabile da parte di Ria Grant Thornton S.p.A. che ha rilasciato la relativa relazione senza rilievi 
in data 14 aprile 2022. 

 
2  bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017, pag. 15. 
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Detti documenti sono stati messi a disposizione del pubblico nei termini e con le modalità previste ai sensi
delle disposizioni di legge e regolamentari applicabili.

5. RAPPORTO DI CAMBIO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA DETERMINAZIONI. VALORI ATTRIBUITI ALLE SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA

FUSIONE AI FINI DELLA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Premessa

Il Consiglio di Amministrazione di BPV, come indicato nel precedente Paragrafo 2.1, si è avvalso della 
consulenza del Prof. Andrea Amaduzzi e del Prof. Corrado Gatti Advisor in relazione agli aspetti 
economico-finanziari e valutativi della Fusione. In particolare, in data 10 maggio 2022 il Prof. Amaduzzi e 
il Prof. Gatti hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di BPV un apposito parere (c.d. 

) in ordine alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio.

Il Consiglio ha esaminato la e ha tenuto in considerazione e fatto riferimento agli elementi 
indicati nelle metodologie di valutazione successivamente descritte e ai risultati derivanti
delle stesse.

Le metodologie di valutazione di seguito descritte sono state individuate e adottate esclusivamente con
ricavare una stima comparativa dei valori dei capitali economici di BLU Banca e BPV e sono state

entrambe le Società Partecipanti alla Fusione, tenendo in considerazione le specificità di ciascuna di esse.

In considerazione dello scopo delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle entità oggetto di
valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed
internazionale per operazioni della medesima natura, è stata adottata una pluralità di metodologie di
valutazione (sia analitiche sia empiriche) assumendo la 
continuità gestionale di BLU Banca e BPV.

Data di riferimento e documentazione utilizzata

Le valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio sono riferite alla data del 10
maggio 2022.

La documentazione utilizzata include i seguenti documenti:

1. BPV, progetto bilancio al 31 dicembre 2021;

2. BPV, Resoconto ICAAP-ILAAP 31 dicembre 2021;

3. BLU Banca, bilancio di esercizio al 31 dicembre 2021.

Criteri per la determinazione del Rapporto di Cambio

Il Rapporto di Cambio è stato formulato sulla base delle considerazioni scaturite dai seguenti elementi: 

1. le evidenze della reciproca attività di condotta dalle Società Partecipanti alla Fusione, che 
hanno riguardato i rispettivi profili finanziari, di , contabili, fiscali e legali; 
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2. le metodologie di valutazione ritenute applicabili avuto riguardo alla migliore dottrina e prassi 
professionale, tenuto conto dei dati e delle informazioni disponibili;  

3. le evidenze rivenienti dalle quotazioni sul mercato Hi-Mtf. In particolare si precisa che Hi-Mtf Sim S.p.A. 
organizza e gestisce una Multilateral Trading Facility (MTF), ovvero una piattaforma di negoziazione di 
strumenti finanziari, riconosciuta dalla disciplina MiFID II, che si rivolge prioritariamente a clientela di 
tipo retail. BPV e BPL sono attualmente quotate sul mercato Hi-Mtf. Pertanto, ai fini della valutazione 
delle banche partecipanti alla Fusione, è stato considerato per BPV il prezzo di quotazione risultante dal 
suddetto mercato. Per quanto riguarda, invece, BLU Banca, non essendo direttamente osservabile un 
prezzo di quotazione di riferimento su Hi-Mtf, si è proceduto a derivare il valore della stessa partendo 
dal prezzo di quotazione su Hi- tenenza delle 
stesse al medesimo Gruppo Bancario e tenuto, soprattutto, conto della interessenza azionaria pressoché 
totalitaria di BPL in BLU Banca (99,5%); 

4.  di una metodologia di valutazione, nel caso di specie la 
regressione lineare multivariata, che tiene conto dei principali fattori di  ed efficienza quali 

 

Tenuto conto di quanto sopra, ai fini della valutazione della congruità del Rapporto di Cambio sono stati 
stimati dagli Advisor i valori relativi di BPV e di BLU Banca, 

 

Nello specifico: 

1. nalisi dei dati di mercato, che determina il valore economico di una società mediante 
 ad alcune metriche economiche-patrimoniali della stessa  di multipli che il mercato 

esprime per le aziende oggetto di valutazione: 

a. sono stati osservati i prezzi espressi dal mercato per BPV e BPL; 

b. sono stati costruiti multipli di mercato considerati significativi per imprese operanti nel medesimo 
settore (  o P/TBV); 

c. stimando quindi il valore di BLU Banca sulla base del multiplo P/TBV di BPL è stato possibile stimare 
un primo  di rapporti di concambio, desumibili dai dati di mercato; 

2. per il metodo dei multipli di mercato, che determina il valore economico di una società mediante 
 ad alcune metriche economiche-patrimoniali della stessa  di multipli che il mercato 

borsistico esprime per società quotate comparabili: 

a. è stato utilizzato, 
di mercato, il ; 

b. è stato utilizzato il  ( ), considerando un 
campione di imprese quotate operanti nel settore bancario sia sul mercato borsistico italiano sia sul 
mercato Hi-Mtf; 

c. per il campione di imprese comparabili, per i quali sono disponibili tutti i dati rilevanti, è stato 
costruito il multiplo P/TBV; 

d. al fine di posizionare, relativamente al  di valori espressi dal mercato, BPV e BLU Banca, si è 
proceduto a una analisi di regressione multivariata considerando rilevanti indicatori di adeguatezza 

specializzate. 
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Determinazione del Rapporto di Cambio

Sulla base delle risultanze ottenute dalle valutazioni dei propri finanziari e delle negoziazioni 
intercorse tra le Società Partecipanti alla Fusione nel corso del secondo trimestre 2022, i Consigli di 
Amministrazione di BPV e di BLU Banca hanno concordato il Rapporto di Cambio, come anticipato, nella 
misura di:

n. 1 (una) azioni ordinarie di BLU Banca prive di indicazione del valore nominale ogni n. 282
(duecentoottandadue) azioni ordinarie di BPV

In particolare, il Consiglio di Amministrazione di BPV ha approvato il Rapporto di Cambio da sottoporre 
Assemblea degli azionisti tenuto conto:

supporto 
degli Advisor;

d
;

nonché delle condizioni del mercato di riferimento;

del contesto della Fusione anche in termini di dinamica patrimoniale prospettica - e degli scenari 
alternativi, nella misura indicata nel precedente Paragrafo 5.3.

Il Rapporto di Cambio non è soggetto ad aggiustamenti o conguagli in denaro. Per una descrizione delle
modalità di assegnazione delle azioni ordinarie BLU Banca si rinvia al seguente Paragrafo 6.

Difficoltà e limiti riscontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio

Le analisi effettuate ai fini della valutazione della congruità del Rapporto di Cambio sono soggette ad alcune 
limitazioni e difficoltà, tra cui in particolare:

a. non sono stati utilizzati ulteriori metodi valutativi di natura analitica e, in particolar modo, il 
(DDM) - in assenza di un piano industriale aggiornato, e quindi di dati 

previsionali ritenuti rappresentativi della prospettica di BPV in relazione alla finalità 
valutativa perseguita, anche in ragione del

b. dal 2017, le azioni BPV (ISIN code: IT0000324258) sono negoziate nel mercato Hi-Mtf, segmento 
-Mtf Sim S.p.A., sistema multilaterale di 

negoziazione (MTF Multilateral Trading Facility) autorizzato da Consob che offre garanzie di 
trasparenza ed efficienza. Anche le azioni Banca Popolare del Lazio S.p.A. (ISIN code: 
IT0001045118) sono trattate nella medesima piattaforma di mercato;

c. i prezzi di mercato sono influenzati dalle condizioni di liquidità ed efficienza che caratterizzano il 
mercato di riferimento;

d. BPV e BLU Banca presentano profili, di attività ed economico-finanziari, che le rendono 
limitatamente comparabili tra loro solo e con le società quotate operanti nel medesimo settore o 
segmento di attività considerate comparabili;
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e. con riferimento alle metodologie dei multipli di mercato di società quotate comparabili, sono state 
selezionate finità ad uno o più o di alcune 
caratteristiche operative di BPV e BLU Banca, che sono state ritenute rilevanti per le analisi svolte;

f. tuttavia, differenze nelle dimensioni, prospettive di crescita, livello di redditività, presenza 
geografica, stagionalità del , grado di rischio operativo impattano sul livello di 
confrontabilità tra BPV e BLU Banca

Relazione Esperto Comune

La relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio di cui - cod. civ., da predisporsi a 

dalle disposizioni di legge e regolamentari applicabili.

6. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE

BLU Banca 
di valore nominale, che verranno assegnate agli azionisti di BPV sulla base del Rapporto di Cambio.

Qualora in applicazione del Rapporto di Cambio, spettasse agli azionisti di BPV il diritto di ricevere un 
numero non intero di azioni di BLU Banca, questa ultima procederà - anche per il tramite degli intermediari 
depositari - ti di BPV di azioni BLU Banca fino a concorrenza del numero intero 
e di buoni frazionari negoziabili per le azioni possedute in numero inferiore a quello necessario sulla base 

Pertanto, nei 30 giorni successivi alla data di efficacia della Fusione, ipotizzata per il 1° gennaio 2023, 
verranno avviate le attività di assegnazione delle azioni, anche per il tramite degli intermediari depositari. 
In tale contesto, BLU Banca presterà la propria collaborazione per consentire agli azionisti portatori di buoni 

numero intero di azioni. 

Gli azionisti di BPV potranno rivolgersi alle filiali di BPV al fine di ottenere informazioni e manifestare la 

Per quanto concerne le modalità con cui avverranno gli acquisti dei buoni frazionari occorre precisare che, 
anche al fine di contenere quanto più possibile la riduzione del patrimonio conseguente alla liquidazione 
dei medesimi da parte di BLU Banca, è stata raccolta la disponibilità di BPL ad acquisire i già menzionati 
buoni frazionari che non dovessero essere stati collocati ai soci di BPV.

Resta inteso che, a scadenza del citato termine dei 30 giorni successivi alla data di efficacia della Fusione, 
BLU Banca si adopererà al fine di consentire agli azionisti di BPV, che dovessero continuare ad avere dei 
resti, di poter liquidare gli stessi al controvalore coerente con le metodologie valutative utilizzate ai fini della 
determinazione del Rapporto di Cambio, come meglio precisate nel Paragrafo 5 della presente Relazione. 
Nello specifico, gli amministratori delle Società Partecipanti alla Fusione, per la determinazione del Rapporto 
di Cambio, hanno individuato le seguenti metodologie:

regressione lineare multivariata;

evidenze rivenienti dalle quotazioni sul mercato Hi-Mtf.
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La determinazione del valore di liquidazione dei citati resti, che dovessero residuare in capo agli attuali 
azionisti di BPV, qualora le azioni possedute da questi ultimi fossero in numero inferiore a quello necessario 

ra, presuppone la determinazione 
del valore unitario delle azioni di BPV.  

In coerenza con i citati metodi di valutazione prescelti, come indicati nel Paragrafo 5 della presente 
Relazione, si determina un valore pari a Euro 0,81 per ciascuna azione di BPV. 

A meri fini di chiarezza, pertanto, il valore di liquidazione dei resti delle azioni di BPV risulta pari a: 

0,81 * resto azione BPV a seguito di concambio 

dove: 

0,81 = valore per azione BPV riveniente dai metodi di valutazione utilizzati; 

resto azione BPV 
numero intero di nuove azioni BLU Banca in virtù del Rapporto di Cambio individuato. 

A meri fini informativi, dalle stime effettuate nel corso delle analisi valutative e delle attività di , 
per effetto della Fusione, BLU Banca iscriverà una posta contabile non ricorrente (c.d. ), fattispecie 
sovente osservabile in altre operazioni di fusioni bancarie, la cui determinazione puntuale sarà effettuata in 
coerenza con le disposizioni dei principi contabili di riferimento.  

  
inerenti le attività attuali di BPV. 

 

7. DATA DI DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA FUSIONE E DI IMPUTAZIONE DELLE OPERAZIONI DI BILANCIO DELLA SOCIETÀ 

INCORPORANTE 

la Fusione avrà efficacia in corrispondenza 
del 

Codice Civile . 

Le operazioni della Società Incorporanda saranno imputate al bilancio della Società Incorporante a decorrere 
dalla data di efficacia della Fusione. Dalla stessa data decorreranno gli effetti fiscali. 

 

8. STATUTO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

Per effetto della Fusione, a partire dalla data di efficacia della stessa, lo statuto della Società Incorporante 
subirà le seguenti modifiche: 

  dello statuto sociale di BLU Banca, per riflettere 
Banca a servizio del Rapporto di Cambio; 

 dello statuto sociale di BLU Banca al fine di attribuire al Consiglio di 
lea ordinaria, 

sostegno al tessuto civile e sociale del territorio in cui opera BLU Banca e in cui operava BPV prima della 
Fusione). 
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In allegato alla presente Relazione ( Allegato ) viene riportato lo statuto sociale della Società 
Incorporante, nella versione che recepisce le predette modifiche, che entrerà in vigore alla data di efficacia 
della Fusione.

9. PROFILI TRIBUTARI

Imposte dirette

Per quanto attiene ai profili tributari della Fusione, si segnala che la fusione per incorporazione è 

attività e le passività di BPV sono acquisite nel bilancio di BLU Banca in regime di continuità fiscale (articolo 
172, commi 1 e 2 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi). In capo agli azionisti il concambio delle 
partecipazioni detenute in BPV non costituisce realizzo dei titoli stessi, concretando, piuttosto, una mera 
sostituzione dei titoli di BPV (che verranno annullati per effetto della Fusione) con i titoli di BLU Banca.

Imposte indirette

sens
considerati cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di beni in dipendenza di fusioni di società. Tale atto, 
pertanto, è soggetto a imposta di registro nel
parte prima della tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile 1986, numero 131. Anche ai fini delle imposte ipotecaria 
e catastale è espressamente prevista la tassazione in misura fissa di Euro 200,00, rispettivamente dagli 
articolo 4 della tariffa allegata al D.Lgs. 31 ottobre 1990, n° 347 e art. 10, secondo comma, del D.Lgs. 31 
ottobre 1990, n° 347.

***

Allegato A Progetto di Fusione

Allegato B Statuto della Società Incorporante

Allegato C Nuovo Statuto della Società Incorporante alla data di efficacia della Fusione

* * *

Morciano di Romagna (RN), 26 settembre 2022 Presidente del Consiglio di Amministrazione

( )


































































