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 Nell’ambito dell’integrazione tra Banca Popolare dell’Alto Adige S.C.p.A. (Banca Popolare dell’Alto Adige o BPAA) e 

Banca Popolare di Marostica S.C.p.A. (BPM), perfezionatasi in data 1 aprile 2015, le parti avevano condiviso l’obiettivo di 

giungere nei tempi tecnici necessari alla successiva incorporazione di Banca di Treviso S.p.A. (Banca di Treviso, Società 

o BTV), controllata da BPM, nella BPAA, avviando le procedure della nuova incorporazione immediatamente a valle della 

fusione di BPM in BPAA. 

 La fusione per incorporazione di BTV in BPAA (Operazione), rappresentando il completamento del suddetto progetto di 

integrazione, consentirebbe la piena realizzazione degli obiettivi di creare una realtà bancaria del Nord-est, con 

dimensione, presidio territoriale, efficienza e redditività tali da conferirle un nuovo rilievo competitivo sul mercato, secondo

il programma di attività comunicato da BPAA a Banca d’Italia nel corso del procedimento autorizzativo per la fusione di 

BPM in BPAA.

 L’Operazione rappresenta inoltre una tappa importante per il conseguimento degli obiettivi di efficienza operativa e 

redditività basati sulla razionalizzazione della struttura e riduzione dei costi che il Consiglio di Amministrazione di BPAA ha 

fissato nell’ambito del progetto di integrazione di BPM in BPAA.

 Deloitte Financial Advisory S.r.l. (Deloitte) ha ricevuto da Banca di Treviso, nell’ambito della Fusione BTV-BPAA, la 

richiesta di esprimere un parere sulla congruità dal punto di vista economico finanziario del rapporto di cambio finalizzato 

a identificare il numero di azioni di BPAA spettanti agli azionisti terzi di BTV in proporzione al numero di azioni di BTV 

dagli stessi possedute (Rapporto di Cambio).

 Il presente report (Report) ha il solo scopo di fornire al Consiglio di Amministrazione di BTV indicazioni e riferimenti sui 

valori relativi delle banche coinvolte nel Progetto. Resta oggetto di autonoma valutazione da parte del consiglio ogni 

decisione su come utilizzare le indicazioni e i riferimenti contenuti nel Report. 

 Destinatario del presente documento è il Consiglio di Amministrazione di Banca di Treviso. 

 Il Report è stato redatto in accordo con la nostra proposta datata 10 aprile 2015 (Proposta).

 Il Report quindi non potrà essere divulgato, in tutto o in parte, a terze parti o utilizzato per finalità diverse da quelle 

indicate nel Report stesso. Qualsiasi altro uso del Report, o di parte di esso, dovrà essere preventivamente concordato e 

autorizzato per iscritto da Deloitte. 

Finalità e oggetto dell’incarico
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L’incarico è stato svolto tenendo conto dei limiti di seguito indicati.

 Nel corso della nostra analisi e nella predisposizione del Report, abbiamo fatto affidamento sulla veridicità, accuratezza e 

completezza di tutte le informazioni, finanziarie e di altra natura, che ci sono state fornite o che sono state discusse con 

noi o pubblicamente disponibili e non abbiamo proceduto ad alcuna revisione o attività di due diligence delle informazioni 

ricevute. Abbiamo anche assunto che le stesse informazioni siano state predisposte in buona fede e su basi che riflettono 

al meglio le convinzioni e le previsioni delle Direzioni di Banca di Treviso e di Banca Popolare dell’Alto Adige.

 Nelle nostre analisi e nella predisposizione del Report, abbiamo assunto che non si siano verificati cambiamenti o eventi 

significativi in relazione ai dati, informazioni e rappresentazioni a noi forniti che non siano stati resi noti per iscritto e che 

potrebbero ragionevolmente modificare le conclusioni raggiunte nel nostro Report. Pertanto il Report si basa su una 

nostra elaborazione delle informazioni rese disponibili dalla Direzione di Banca di Treviso.

 Il Report è basato su dati economici, patrimoniali, di mercato e su altre informazioni, scritte o verbali, rese a noi disponibili 

fino alla data del 15 maggio 2015. È inteso che eventuali sviluppi successivi potrebbero influire sulle conclusioni riportate 

nel Report. Deloitte non ha l’obbligo di aggiornare, rivedere o riconfermare le conclusioni contenute nel Report.

 Nessuna dichiarazione espressa o implicita, né nessuna garanzia relativa all’accuratezza e alla completezza delle 

informazioni contenute nel Report o ricevute dalla Direzione di Banca di Treviso viene resa da parte di Deloitte e nulla di 

quanto contenuto nel Report è o potrà essere ritenuto una promessa o un’indicazione sui risultati futuri o sulla 

consistenza patrimoniale delle società coinvolte.

 I metodi di valutazione impiegati hanno comportato l’utilizzo di dati previsionali trasmessi dalla Direzione di Banca di 

Treviso, per loro natura aleatori ed incerti in quanto sensibili al mutamento di variabili macro economiche e a fenomeni 

esogeni all’azienda, nonché basati, nella fattispecie, su un insieme di assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri e ad 

azioni degli organi amministrativi, che non necessariamente si verificheranno. Nella fattispecie la situazione d’incertezza 

sui tempi e la forza della ripresa delle economie mondiali sta generando impatti significativi sullo scenario 

macroeconomico. Considerato che le analisi sviluppate ai fini del nostro lavoro si sono fondate sull’utilizzo di dati

Limiti di valutazione
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prospettici e su parametri di mercato, non si può escludere che il perdurare di tale situazione e la sua evoluzione ad oggi 

non prevedibile, possano avere un impatto, anche significativo, sui risultati esposti nel Report.

 Nell'applicazione dei metodi di valutazione sono stati utilizzati anche dati relativi a quotazioni di borsa e previsioni di 

analisti finanziari che sono soggette a fluttuazioni, anche significative, a causa delle turbolenze dei mercati.

 L’approccio valutativo seguito nel Report tiene conto della finalità di determinare valori relativi tra le Banche coinvolte 

nella fusione che costituiscono la base per il Rapporto di Cambio. Pertanto i valori assoluti e i risultati parziali contenuti 

nel Report assumono significato esclusivamente nell’ottica di giungere a determinare i valori relativi.

 Le eventuali decisioni relative a operazioni straordinarie sul capitale di BTV spettano agli organi competenti; le nostre 

conclusioni non costituiranno in alcun caso una raccomandazione o un suggerimento alla conclusione di tali eventuali 

operazioni straordinarie.

 Le tabelle incluse nel Report possono contenere arrotondamenti di importi; eventuali incongruenze o difformità tra i dati 

riportati nelle diverse tabelle sono conseguenze di tali arrotondamenti.

Limiti di valutazione (segue)
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 Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo utilizzato documenti ottenuti dalla Direzione di Banca di Treviso o 

informazioni pubblicamente disponibili:

− bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 di Banca di Treviso;

− dati consolidati pro-forma di BPAA al 31 dicembre 2014 idonei a rappresentare gli effetti significativi della fusione di 

Banca Popolare di Marostica in BPAA approvati dal Consiglio di Amministrazione di BPAA in data 27 aprile 2015;

− Piano Industriale 2015-2019 di BPAA oggetto di approvazione del Consiglio di Amministrazione di BPAA in data 18 

maggio 2015;

− patrimonio di vigilanza (Tier 1 e Total Capital) e risk weighted assets pro-forma al 31 dicembre 2014 di BPAA

rappresentativi degli effetti significativi della fusione di Banca Popolare di Marostica in BPAA;

− andamento prospettico dei Risk Weighted Assets (RWA) per il periodo 2015-2019 di BPAA sottostanti il Piano 

Industriale 2015-2019 di BPAA;

− Piano Industriale 2015-2019 di BTV approvato dal Consiglio di Amministrazione di BTV in data 12 maggio 2015;

− patrimonio di vigilanza (Tier 1 e Total Capital) e risk weighted assets al 31 dicembre 2014 come da bilancio di 

esercizio di BTV;

− andamento prospettico dei Risk Weighted Assets (RWA) per il periodo 2015-2019 di BTV sottostanti il Piano 

Industriale 2015-2019 di BTV;

− informazioni relative all’andamento dei corsi di borsa ottenuti attraverso banche dati specializzate;

− elementi contabili e statistici nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai fini del presente documento.

 Abbiamo inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione che, per quanto a conoscenza di BTV non sono intervenute 

variazioni rilevanti, né fatti o circostanze che rendano opportune modifiche significative alle assunzioni sottostanti le 

elaborazioni delle proiezioni, ai dati e alle informazioni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi e/o

che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazioni.

Documentazione utilizzata
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 Banca di Treviso, fondata nel 1998, nasce dall’idea di un gruppo di imprenditori e di professionisti dell’area trevigiana al 

fine di costituire una banca a contatto diretto con il loro territorio. BTV inizia ad operare nel 2000 come banca di credito 

ordinario, rivolgendosi al proprio azionariato e, in misura sempre maggiore nel corso del tempo, al mercato locale.

 Nel 2002, la Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A. ha acquisito il 40% del capitale di BTV, con l’obiettivo di farla crescere 

in modo autonomo e farne un punto di riferimento del territorio e, in particolare, delle piccole e medie imprese, delle 

imprese artigiane, degli operatori agricoli, dei commercianti e dei professionisti.

 Nel novembre 2010, Banca Popolare di Marostica ha acquistato dalla Cassa di Risparmio di Ferrara la partecipazione di 

controllo in BTV.

 All’inizio del 2014, il vincolo imposto da Banca d’Italia al gruppo Banca Popolare di Marostica relativamente al rapporto 

Impieghi/Raccolta da mantenere al 100% ha costituito per BTV un importante limite operativo che ha prodotto una 

contrazione degli impieghi. 

 Infine, a seguito della fusione per incorporazione di Banca Popolare di Marostica in BPAA, in data 1° aprile 2015 

quest’ultima ha acquisito il controllo di BTV.

 Attualmente, BTV opera nella provincia di Treviso con 11 sportelli.

 BTV è attiva prevalentemente nel settore dell’intermediazione creditizia tradizionale (raccolta diretta da clientela, 

erogazione del credito e raccolta sul mercato interbancario), con una gamma di prodotti e servizi bancari e finanziari, 

offerti sia attraverso i canali bancari ordinari, sia per mezzo di dipendenti con qualifica di promotori finanziari e di canali 

distributivi alternativi (internet banking e soluzioni di trading on line).

 Il mercato di riferimento di BTV è quello retail, sia nel segmento mass market, caratterizzato da un’offerta standardizzata 

destinata a minimizzare i costi connessi con la gestione della relazione, sia nella clientela con esigenze più articolate e 

complesse tali da richiedere una relazione personalizzata. In particolare, nell’ambito degli impieghi i segmenti famiglia e 

small business rimangono centrali per la Banca, con un sostegno indirizzato all’economia del territorio.

Società coinvolte
Banca di Treviso
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Fonte: Piano Industriale Banca di Treviso 2015-2019 

Euro '000 2014 C 2015 PI 2016 PI 2017 PI 2018 PI 2019 PI

Margine di interesse 5.051 5.641 6.869 7.287 8.131 9.432

Commissioni nette 2.734 2.804 3.169 3.583 3.971 4.417

Risultato gestione titoli 771 68 156 962 1.194 1.776

Margine di intermediazione 8.556 8.513 10.194 11.832 13.297 15.625

Rettifiche/riprese di valore nette -7.619 -5.202 -3.399 -3.161 -2.770 -2.886

Risultato netto della gestione finanziaria 938 3.311 6.794 8.671 10.527 12.739

Spese amministrative -9.126 -9.834 -8.146 -7.985 -8.018 -8.055

di cui: spese per il personale -4.841 -5.188 -4.317 -4.206 -4.217 -4.234

di cui: altre spese amministrative -4.285 -4.646 -3.829 -3.779 -3.801 -3.822

Costi operativi -7.826 -9.399 -7.626 -7.396 -7.350 -7.303

Utile (Perdita) ante imposte -6.889 -6.088 -832 1.275 3.177 5.437

Imposte 1.982 1.768 86 -605 -1.233 -1.982

Utile (Perdita) netto imposte -4.907 -4.320 -746 669 1.944 3.455

Impieghi a clientela 282.914 272.415 288.362 295.384 307.315 316.039

Raccolta da clientela 268.342 241.244 254.265 267.502 285.275 295.752

Risk weighted assets 227.963 227.057 260.956 246.224 257.988 270.322

Patrimonio netto 30.154 25.834 25.089 25.758 27.744 31.242

Società coinvolte
Banca di Treviso – Piano Industriale 2015-2019
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 Banca Popolare dell'Alto Adige è una banca territoriale regionale che trae le proprie origini dalle “Casse di Risparmio e 

Prestiti” istituite verso la fine dell'Ottocento a Bolzano, Bressanone e Merano.

 BPAA, nell'attuale configurazione, nasce nel 1992 dalla fusione tra la Banca Popolare di Bolzano e la Banca Popolare di 

Bressanone, a cui si aggiunge nel luglio del 1995 la Banca Popolare di Merano. Successivamente, negli anni tra il 2006 

ed il 2008, la Banca è stata caratterizzata da un processo di espansione nelle province di Treviso e Pordenone e nella 

provincia di Venezia.

 Con effetto dal 1° aprile 2015, BPAA ha incorporato Banca Popolare di Marostica.

 BPAA è presente in aree geografiche e distretti produttivi limitrofi al mercato storico e affini per valori alle comunità del

tessuto imprenditoriale residente.

 Essa svolge attività tradizionale di intermediazione per le piccole e medie imprese, professionisti e famiglie.

 Dispone di un modello organizzativo finalizzato alla sua attività tradizionale di banca retail e non è strutturata in gruppo 

bancario.

 Il numero di clienti della banca è di circa 190 mila, di cui l'89% rappresentato da privati, il 9% da aziende e il 3% da altri 

(pubblica amministrazione, associazioni).

 La Banca svolge le seguenti attività:

a) servizi bancari tradizionali di impego e raccolta da clientela;

b) servizi di investimento attraverso le attività di private banking e di wealth management (fondi, gestioni patrimoniali e 

prodotti assicurativi);

c) gestione del portafoglio di proprietà con finalità di asset allocation strategica e di trading sui vari strumenti finanziari.

Società coinvolte
Banca Popolare dell’Alto Adige
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Fonte: Piano Industriale Banca Popolare dell’Alto Adige 2015-2019 

Euro '000 2014 C 2015 PI 2016 PI 2017 PI 2018 PI 2019 PI

Margine di interesse 146.163 140.924 147.118 161.902 176.897 181.652

Commissioni nette 85.144 89.363 95.109 97.871 102.132 105.681

Risultato gestione titoli 19.241 9.975 9.556 9.056 8.808 8.808

Sinergie da fusione BPM - 1.410 3.290 4.700 4.700 4.700

Margine di intermediazione 250.548 241.671 255.072 273.530 292.537 300.841

Rettifiche/riprese di valore nette -70.113 -48.287 -45.822 -46.455 -48.136 -50.107

Risultato netto della gestione finanziaria 180.435 193.384 209.251 227.075 244.401 250.734

Spese amministrative -179.932 -175.106 -174.689 -173.496 -171.467 -173.235

Costi operativi -170.199 -164.945 -164.578 -163.883 -161.423 -160.948

Utile (Perdita) ante imposte 10.236 28.439 44.672 63.193 82.978 89.786

Imposte -6.933 -10.807 -16.976 -24.013 -31.532 -34.119

Utile (Perdita) netto imposte 3.303 17.632 27.697 39.179 51.446 55.668

Impieghi a clientela 6.236.975 6.728.468 7.239.461 7.628.611 8.014.432 8.334.459 

Raccolta da clientela 6.130.292 6.476.480 7.020.213 7.448.013 7.863.777 8.228.902 

Risk weighted assets 5.663.566 6.130.854 6.490.070 6.753.993 7.015.371 7.232.603 

Patrimonio netto 771.856 898.960 913.176 938.874 976.839 1.019.026

Società coinvolte
Banca Popolare dell’Alto Adige – Piano Industriale 2015-2019
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 Il Rapporto di Cambio è stato stimato individuando delle metodologie di valutazione di natura analitica e di mercato, con 

consolidate basi dottrinali e applicative, omogenee al fine di identificare valori comparabili (relativi), in considerazione 

delle caratteristiche distintive delle società.

 Secondo la normale prassi valutativa, infatti, il presupposto fondamentale per l’ottenimento di valori significativi e 

comparabili ai fini della fusione è l’omogeneità e la confrontabilità dei metodi applicati, compatibilmente con le 

caratteristiche delle società oggetto di valutazione. Pertanto, le valutazioni sono state effettuate con l’ottica di esprimere 

una stima comparativa dei valori delle Società, dando preminenza all’omogeneità e comparabilità dei metodi adottati 

rispetto alla determinazione del valore assoluto delle società stesse considerate singolarmente; tali valutazioni quindi 

vanno unicamente intese in termini relativi e con esclusivo riferimento all’operazione in oggetto ed in nessun caso sono 

da considerarsi quali possibili indicazioni di prezzo di mercato o di valore assoluto, attuale o prospettico, né essere prese

a riferimento in un contesto diverso da quello in esame.

 Il Rapporto di Cambio è stato stimato considerando le seguenti metodologie:

- Dividend Discount Model nella versione Excess Capital quale metodologia principale;

- metodo delle transazioni comparabili quale metodologia di controllo.

 La scelta del Dividend Discount Model quale metodologia principale è stata motivata dal fatto che tale metodologia 

permette di apprezzare il valore di una società sulla base del suo piano di sviluppo e delle sue caratteristiche intrinseche.

 Inoltre, la scelta di utilizzare il Dividend Discount Model nell’accezione dell’Excess Capital è una prassi condivisa nel 

settore finanziario, nel quale la misura dei flussi di cassa di pertinenza degli azionisti è influenzata dal livello di 

patrimonializzazione previsto dalle Autorità di Vigilanza. 
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 Occorre rilevare, peraltro, che le ipotesi alla base delle proiezioni economico-finanziarie assumono un’importanza 

rilevante nello sviluppo del Dividend Discount Model; di conseguenza, le valutazioni svolte con tale metodo sono 

condizionate dal verificarsi delle assunzioni e dal raggiungimento degli obiettivi sui quali si fondano le proiezioni 

economico-finanziarie, aleatori per natura.

 Il metodo delle transazioni comparabili è stato utilizzato come metodologia di controllo, al fine di verificare i risultati 

ottenuti attraverso l’applicazione del metodo principale. Tali metodologie sono state utilizzate ai fini esclusivi di controllo in 

quanto meno adatte, rispetto al Dividend Discount Model, a comparare il valore delle società oggetto di valutazione.

 La stima del Rapporto di Cambio è stata effettuata in ottica as-is senza peraltro considerare gli effetti legati all’operazione 

di fusione oggetto del presente report, che risultano conseguibili solo ad esito del perfezionamento di tale operazione.

 La data di riferimento delle valutazioni delle società è il 31 dicembre 2014.
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 Il Dividend Discount Model nella versione Excess Capital, determina il valore di un’azienda sulla base dei flussi finanziari 

futuri che la stessa sarà in grado di distribuire ai suoi azionisti senza intaccare gli asset necessari a sostenere lo sviluppo 

atteso e nel rispetto delle regolamentazioni sul capitale previste dall’Autorità di Vigilanza, scontati a un tasso che esprime 

lo specifico rischio del capitale, secondo la seguente formula:

dove:

Ft = flussi finanziari potenzialmente distribuibili agli azionisti nell’orizzonte temporale prescelto sulla base delle 

proiezioni economico finanziarie elaborate, mantenendo un livello soddisfacente di patrimonializzazione;

i = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio (ke);

VT = valore attuale del valore terminale (Terminal Value) calcolato quale valore di una rendita perpetua stimata 

sulla base di un flusso finanziario distribuibile normalizzato economicamente sostenibile e coerente con il tasso di 

crescita di lungo termine (g).

 Di seguito sono illustrate le principali assunzioni e i parametri adottati per lo sviluppo della formula di valutazione.

a) Flussi finanziari distribuibili (Ft )

Per la stima dei flussi finanziari distribuibili agli azionisti si è fatto riferimento a:

- proiezioni 2015-2019 di BTV, predisposte dalla Direzione di BTV e approvate dal Consiglio di Amministrazione di

BTV in data 12 maggio 2015;

VT
i

F
W

n

t t

t 


 1 )1(
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- proiezioni 2015-2019 di BPAA, predisposte dalla Direzione di BPAA e oggetto di approvazione del Consiglio di

Amministrazione di BPAA in data 18 maggio 2015;

- un ratio di vigilanza obiettivo pari a 8,5% in termini di Tier 1 e a 10,5% in termini di Total Capital, sulla base di

quanto previsto dalla normativa su Basile III.

b) Tasso di attualizzazione (i)

Il tasso di attualizzazione utilizzato corrisponde al costo del capitale di rischio, pari al tasso di rendimento dei mezzi

propri richiesto dagli investitori/azionisti per investimenti con analoghe caratteristiche di rischio. Tale tasso è stato

stimato pari a 7,9% sulla base del Capital Asset Pricing Model (CAPM) secondo la seguente formula:

ke = Rf + Beta * (Rm - Rf)

dove:

Rf = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio, stimato pari a 2,20% (rendimento medio degli ultimi 12

mesi dei Buoni del Tesoro Poliennali decennali emessi dallo Stato italiano);

Beta = fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di un’azione e il rendimento complessivo del mercato di

riferimento, stimato pari a 1,14 (valore medio dei beta di un campione di banche quotate italiane(*));

Rm - Rf = premio per il rischio richiesto dal mercato, stimato, in linea con la prassi valutativa, pari al 5,0%.

(*) Banca Popolare di Milano, Banca Carige, Credito Emiliano, Banco Desio, Banca Popolare dell’Emilia Romagna, Credito Valtellinese,

Banca Popolare di Sondrio.
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c) Terminal Value (VT)

Il Terminal Value è stato determinato sulla base della seguente formula:

VT = Flusso finanziario distribuibile normalizzato  * (1 + g) / (ke - g)

dove:

g = tasso di crescita di lungo periodo, considerato pari al 2,00%;

ke = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio sopra determinato.

Il flusso finanziario distribuibile normalizzato è stato stimato sulla base di un ratio di vigilanza obiettivo pari a 8,5% in

termini di Tier 1 Ratio e pari a 10,5% in termini di Total Capital Ratio, come precedentemente illustrati.

 Al fine di meglio apprezzare la sensibilità del valore di Banca di Treviso rispetto ai parametri valutativi utilizzati, è stata

effettuata un’analisi di sensibilità in relazione al tasso di attualizzazione (+/- 0,5%) e al tasso di crescita di lungo termine

(+/- 0,5%).

Nota:

Il dato di patrimonio netto contabile e di patrimonio di vigilanza di BPAA è stato depurato del dividendo ordinario relativo all’esercizio 2014 in quanto

di spettanza esclusivamente degli azionisti di BPAA
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 L’applicazione del DDM e delle analisi di sensitività ha condotto ad individuare il seguente range min-max per il 

concambio.

 Come già ricordato i valori delle 2 società individuati ai fini della stima del Rapporto di Cambio vanno unicamente intesi in 

termini relativi e con esclusivo riferimento all’operazione in oggetto ed in nessun caso sono da considerarsi quali possibili

indicazioni di prezzo di mercato o di valore assoluto, attuale o prospettico, né essere presi a riferimento in un contesto 

diverso da quello in esame. 

(*) Calcolato considerando il patrimonio netto tangibile al 31 dicembre 2014 di BTV e di BPAA.

(**) Al numero di azioni riportato nel documento dei dati pro-forma al 31 dicembre 2014 di BPAA sono state sommate 797.079 azioni da emettere a titolo gratuito agli 

azionisti ex-Marostica quale premio fedeltà nel caso di mancata alienazione delle azioni per 3 anni dalla data di fusione.

Banca di Treviso Min Max

Stima di valore BTV (Euro mln) 36,6 47,8

Numero azioni (unità) 50.901.147

Stima di valore per azione (Euro) 0,72 0,94

Multiplo P/TBV implicito (*) 1,21x 1,59x

Banca Popolare dell’Alto Adige Min Max

Stima di valore BPAA (Euro mln) 599,1 714,7

Numero azioni (unità) 45.585.371 (**)

Stima di valore per azione (Euro) 13,14 15,68

Multiplo P/TBV implicito (*) 0,90x 1,07x

Range min-max 

concambio:

0,046 – 0,071
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 I metodi di mercato stimano il valore dell'impresa costruendo rapporti - detti “multipli” - fondati sugli effettivi prezzi dei titoli 

delle società comparabili, finalizzati ad individuare la relazione che lega il valore delle imprese con specifiche variabili 

aziendali (ad esempio economiche, patrimoniali e finanziarie quali: ricavi, utili, flussi di cassa, patrimonio netto e/o 

indicatori empirici specifici del particolare settore a cui appartiene l'azienda oggetto di stima), individuate come value

driver dell'impresa.

 La stima del valore è, quindi, determinata senza il ricorso ad esplicite ipotesi in merito ai flussi di risultato (reddituali o 

finanziari) prospettici dell'azienda in questione.

 Nello specifico caso della fusione in oggetto, al fine di avere una maggior comparabilità tra i prezzi di riferimento e il 

contesto in cui si colloca la valutazione delle banche, si è adottato il metodo delle transazioni comparabili, che fa ricorso

ai prezzi determinati sulla base dei valori di recenti operazioni di Merger & Acquisition aventi ad oggetto quote 

partecipative di maggioranza e di minoranza in aziende bancarie di dimensioni medio-piccole.

 L’applicazione di tale metodo si articola nelle seguenti fasi:

a) individuazione delle transazioni ritenute comparabili. Data la natura di tale metodo, risulta particolarmente critica 

l'affinità, da un punto di vista operativo e finanziario, fra le società target incluse nel campione di riferimento e la 

società oggetto di valutazione. La significatività dei risultati è infatti strettamente dipendente dalla confrontabilità del 

campione per esempio in termini di struttura distributiva, business mix e volumi gestiti;

b) identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella fattispecie. Nel settore bancario solitamente i 

multipli sono calcolati rispetto al Patrimonio Netto Tangibile (Price/Tangible Book Value);

c) applicazione dei multipli selezionati ai dati fondamentali delle società oggetto di valutazione.



Valutazione
Metodo di controllo: Transazioni comparabili - segue

18

Data Target Company Bidder Company Seller Company Quota
Deal Value 

(Euro mln)
P / TBV

dic-14 CR Civitavecchia Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Civitavecchia 49,00% 52,0 1,38x

dic-14 CariRi Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione Varrone 15,00% 32,5 1,27x

dic-14 CariVit Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione Carivit 12,10% 18,4 1,22x

dic-14 Banca di Trento e Bolzano Intesa Sanpaolo S.p.A. Minoranze parcellizate e istituzionali 11,79% 23,2 1,39x

dic-14 Banca Monteparma Intesa Sanpaolo S.p.A. Fond. Monte Parma / Fond. PV 21,38% 60,9 1,53x

giu-14 Credito Bergamasco S.p.A. Banco Popolare Societa Cooperativa Fondazione Cassa di Risparmio di Lucca 22,18% 201,9 0,70x

giu-13 Banca di Cividale SpA Gruppo Banca Popolare di Cividale Creval 20,00% 73,7 1,75x

dic-12 Biverbanca CR Asti MPS 60,42% 209,0 2,19x

ott-12 Credito Siciliano Credito Valtellinese Mercato 18,78% 27,47 0,79x

giu-12 CR Ascoli Piceno Intesa Sanpaolo S.p.A. CRF 34,00% 69,6 1,26x

giu-12 CR Pistoia Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Pistoia 19,65% 83,7 1,72x

mar-12 CR Terni Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Terni e Narni 25,00% 40,2 1,48x

mar-12 CR Foligno Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Foligno 21,23% 27,3 1,55x

mar-12 CR Spoleto Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Spoleto 27,47% 34,0 1,41x

mar-12 CR Castello Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Castello 17,81% 13,0 1,13x

mar-12 Credito Artigiano SpA Creval Mercato 22,60% 142,2 0,93x

mar-11 Creverbanca Banca Valsabbina CR Ferrara 69,75% 30,1 1,53x

lug-11 Banca Monte Parma Intesa Sanpaolo Fondazione Monte di Parma 51,00% 159,0 2,00x

giu-11 Banca Sassari BPER Fondazione Banco di Sardegna 1,69% 2,6 0,71x

giu-11 CR della Provincia dell'Aquila BPER Fondazione Carispaq 14,70% 17,1 0,63x

giu-11 Credito del Lazio Credito Valtellinese Privati 34,55% 28,0 2,06x

mar-11 Banca dell'Artigianato e dell'Industria Credito Valtellinese Credito Artigiano 20,81% 34,8 1,41x

mar-11 Banca Cividale BP di Cividale Credito Valtellinese 5,00% 20,4 1,72x

mar-11 Banca Cattolica Credito Valtellinese Privati 16,70% 5,9 1,22x

feb-11 CR Pescara Azimut Banca Tercas 2,00% 5,0 2,23x

gen-11 Cassa di Risparmio della Spezia Credit Agricole CR Firenze (Intesa Sanpaolo) 80,00% 288,0 2,18x

feb-10 Banca Carime UBI Banca Altri azionisti 7,00% 111,0 1,02x

feb-10 BP Commercio e Industria UBI Banca Altri azionisti 3,50% 82,0 2,82x

feb-10 Banca Popolare di Ancona SpA Aviva plc Altri azionisti 6,49% 111,2 1,95x

feb-10 Banca Popolare di Ancona SpA Aviva plc Altri azionisti 6,49% 111,2 1,95x

Min 0,63x

Max 2,82x

1° quartile 1,22x

3° quartile 1,75x
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 L’applicazione del metodo delle transazioni comparabili ha condotto ad individuare il seguente range min-max per il 

concambio.

(*) Al numero di azioni riportato nel documento dei dati pro-forma al 31 dicembre 2014 di BPAA sono state sommate 797.079 azioni da emettere a titolo gratuito agli 

azionisti ex-Marostica quale premio fedeltà nel caso di mancata alienazione delle azioni per 3 anni dalla data di fusione.

Banca di Treviso Min Max

Patrimonio netto tangibile al 31 dic. 2014 (Euro mln) 30,2

Multiplo P/TBV 1,22x 1,75x

Stima di valore BTV (Euro mln) 36,7 52,9

Numero azioni (unità) 50.901.147

Stima di valore per azione (Euro) 0,72 1,04

Range min-max 

concambio:

0,028 – 0,058Banca Popolare dell’Alto Adige Min Max

Patrimonio netto tangibile al 31 dic. 2014 (Euro mln) 668,3

Multiplo P/TBV 1,22x 1,75x

Stima di valore BPAA (Euro mln) 812,4 1.171,9

Numero azioni (unità) 45.585.371 (*)

Stima di valore per azione (Euro) 17,82 25,71



 L’applicazione dei criteri di valutazione illustrati nel presente report ha condotto a individuare i seguenti Rapporti di 

Cambio (*) (espressi in termini numero di azioni di BPAA per ogni azione di BTV).

 Il range di valori stimato attraverso l’applicazione del DDM esprime il value in use delle 2 Banche in funzione delle 

prospettive future di reddito coerentemente con i rispettivi Piani Industriali. I multipli impliciti (P/TBV) derivanti dalla 

valutazione con DDM sono i seguenti:

- Banca di Treviso: 1,21x – 1,59x

- Banca Popolare dell’Alto Adige: 0,90x – 1,07x

 L’applicazione del metodo delle transazioni comparabili per la stima di valore di 2 società nel contesto di una fusione 

consente di stimare il valore di concambio in funzione dei rispettivi patrimoni netti tangibili (contribuzione).

(*) Per l’individuazione degli intervalli del Rapporto di Cambio sono stati rapportati i valori per azione minimi di BTV con i valori per azione 

massimi di BPAA e i valori per azione massimi di BTV con i valori per azione minimi di BPAA.

Rapporto di Cambio
Sintesi dei risultati

20

0,046 0,071
Stima attraverso il 

DDM

Stima attraverso il metodo delle 

transazioni comparabili 0,028 0,058

Range Concambi
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 L’applicazione delle metodologie descritte nel presente Report hanno portato ad individuare un intervallo di valori 

per il Rapporto di Cambio compreso tra 0,046 e 0,058.

 Ciò premesso e tenuto conto della natura e portata del nostro lavoro e della documentazione esaminata, a nostro 

avviso un Rapporto di Cambio congruo da un punto di vista economico finanziario dovrebbe attestarsi nell’intervallo 

di valori sopraindicato.

******

Con l’occasione intendiamo ringraziare la Direzione di Banca di Treviso per l’assistenza fornitaci e per la 

collaborazione offerta nell’espletamento del nostro mandato e preghiamo i destinatari del Report di considerarci a 

completa disposizione per ogni ulteriore chiarimento sul contenuto del Report stesso e sulle analisi di dettaglio ad 

esso sottostanti.

Distinti saluti

Deloitte Financial Advisory S.r.l.

Antonio Solinas

Partner

Conclusioni
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 Nell’ambito dell’integrazione tra Banca Popolare dell’Alto Adige S.C.p.A. (Banca Popolare dell’Alto Adige o BPAA) e 

Banca Popolare di Marostica S.C.p.A. (BPM), perfezionatasi in data 1 aprile 2015, le parti avevano condiviso l’obiettivo di 

giungere nei tempi tecnici necessari alla successiva incorporazione di Banca di Treviso S.p.A. (Banca di Treviso, Società 

o BTV), controllata da BPM, nella BPAA, avviando le procedure della nuova incorporazione immediatamente a valle della 

fusione di BPM in BPAA. 

 La fusione per incorporazione di BTV in BPAA (Operazione), rappresentando il completamento del suddetto progetto di 

integrazione, consentirebbe la piena realizzazione degli obiettivi di creare una realtà bancaria del Nord-est, con 

dimensione, presidio territoriale, efficienza e redditività tali da conferirle un nuovo rilievo competitivo sul mercato, secondo

il programma di attività comunicato da BPAA a Banca d’Italia nel corso del procedimento autorizzativo per la fusione di 

BPM in BPAA.

 L’Operazione rappresenta inoltre una tappa importante per il conseguimento degli obiettivi di efficienza operativa e 

redditività basati sulla razionalizzazione della struttura e riduzione dei costi che il Consiglio di Amministrazione di BPAA ha 

fissato nell’ambito del progetto di integrazione di BPM in BPAA.

 Prima di procedere alla fusione per incorporazione di Banca di Treviso nella Banca Popolare dell’Alto Adige, agli azionisti 

di Banca di Treviso che non concorreranno all’assunzione della delibera di approvazione del progetto di fusione spetterà il 

diritto di recesso dalla Società ai sensi dell’articolo 2437 e seguenti del Codice Civile. La  fusione, infatti, prevedendo 

l’incorporazione di una “società per azioni” (BTV) in una “società cooperativa per azioni” (BPAA), comporta implicitamente 

anche la trasformazione eterogenea di BTV.

 Deloitte Financial Advisory S.r.l. (Deloitte) è stata incaricata da Banca di Treviso di assistere il Consiglio di 

Amministrazione della Società nella stima del valore di liquidazione delle azioni di Banca di Treviso, secondo quanto 

previsto dall’art. 2437-ter, comma secondo, del Codice Civile (Valutazione).

 Destinatario del presente documento (Report) è il Consiglio di Amministrazione di Banca di Treviso. 

 Il Report non potrà essere divulgato, in tutto o in parte, a terze parti o utilizzato per finalità diverse da quelle indicate nel 

Report stesso. Qualsiasi altro uso del Report, o di parte di esso, dovrà essere preventivamente concordato e autorizzato 

per iscritto da Deloitte. 

Finalità e oggetto dell’incarico
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L’incarico è stato svolto tenendo conto dei limiti di seguito indicati.

 Nel corso della nostra analisi e nella predisposizione del Report, abbiamo fatto affidamento sulla veridicità, accuratezza e 

completezza di tutte le informazioni, finanziarie e di altra natura, che ci sono state fornite o che sono state discusse con 

noi o pubblicamente disponibili e non abbiamo proceduto ad alcuna revisione o attività di due diligence delle informazioni 

ricevute. Abbiamo anche assunto che le stesse informazioni siano state predisposte in buona fede e su basi che riflettono 

al meglio le convinzioni e le previsioni delle Direzioni di Banca di Treviso e di Banca Popolare dell’Alto Adige.

 Nelle nostre analisi e nella predisposizione del Report, abbiamo assunto che non si siano verificati cambiamenti o eventi 

significativi in relazione ai dati, informazioni e rappresentazioni a noi forniti che non siano stati resi noti per iscritto e che 

potrebbero ragionevolmente modificare le conclusioni raggiunte nel nostro Report. Pertanto il Report si basa su una 

nostra elaborazione delle informazioni rese disponibili dalla Direzione di Banca di Treviso.

 Il Report è basato su dati economici, patrimoniali, di mercato e su altre informazioni, scritte o verbali, rese a noi disponibili 

fino alla data del 15 maggio 2015. È inteso che eventuali sviluppi successivi potrebbero influire sulle conclusioni riportate 

nel Report. Deloitte non ha l’obbligo di aggiornare, rivedere o riconfermare le conclusioni contenute nel Report.

 Nessuna dichiarazione espressa o implicita, né nessuna garanzia relativa all’accuratezza e alla completezza delle 

informazioni contenute nel Report o ricevute dalla Direzione di Banca di Treviso viene resa da parte di Deloitte e nulla di 

quanto contenuto nel Report è o potrà essere ritenuto una promessa o un’indicazione sui risultati futuri o sulla 

consistenza patrimoniale della Società.

 I metodi di valutazione impiegati hanno comportato l’utilizzo di dati previsionali trasmessi dalla Direzione di Banca di 

Treviso, per loro natura aleatori ed incerti in quanto sensibili al mutamento di variabili macro economiche e a fenomeni 

esogeni all’azienda, nonché basati, nella fattispecie, su un insieme di assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri e ad 

azioni degli organi amministrativi, che non necessariamente si verificheranno. Nella fattispecie la situazione d’incertezza 

sui tempi e la forza della ripresa delle economie mondiali sta generando impatti significativi sullo scenario 

macroeconomico. Considerato che le analisi sviluppate ai fini del nostro lavoro si sono fondate sull’utilizzo di dati

Limiti di valutazione
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prospettici e su parametri di mercato, non si può escludere che il perdurare di tale situazione e la sua evoluzione ad oggi 

non prevedibile, possano avere un impatto, anche significativo, sui risultati esposti nel Report.

 Nell'applicazione dei metodi di valutazione sono stati utilizzati anche dati relativi a quotazioni di borsa e previsioni di 

analisti finanziari che sono soggette a fluttuazioni, anche significative, a causa delle turbolenze dei mercati.

 Le tabelle incluse nel Report possono contenere arrotondamenti di importi; eventuali incongruenze o difformità tra i dati 

riportati nelle diverse tabelle sono conseguenze di tali arrotondamenti.

Limiti di valutazione (segue)
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 Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo utilizzato documenti ottenuti dalla Direzione di Banca di Treviso o 

informazioni pubblicamente disponibili:

− bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 di Banca di Treviso;

− Piano Industriale 2015-2019 di BTV approvato dal Consiglio di Amministrazione di BTV in data 12 maggio 2015;

− patrimonio di vigilanza (Tier 1 e Total Capital) e risk weighted assets al 31 dicembre 2014 come da bilancio di 

esercizio di BTV;

− andamento prospettico dei Risk Weighted Assets (RWA) per il periodo 2015-2019 di BTV sottostanti il Piano 

Industriale 2015-2019 di BTV;

− dati mensili (prezzo per azione e numero di azioni scambiate) sulle transazioni avvenute nell’ultimo anno aventi ad 

oggetto le azioni di BTV;

− comunicato stampa emesso da BPAA in data 15 maggio 2015 in cui si annuncia il raggiungimento di un accordo con 

un gruppo di azionisti di minoranza di BTV per l’acquisto di una quota partecipativa nella Banca di circa il 6,5%;

− informazioni relative all’andamento dei corsi di borsa ottenuti attraverso banche dati specializzate;

− elementi contabili e statistici nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai fini del presente documento.

 Abbiamo inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione che, per quanto a conoscenza di BTV non sono intervenute 

variazioni rilevanti, né fatti o circostanze che rendano opportune modifiche significative alle assunzioni sottostanti le 

elaborazioni delle proiezioni, ai dati e alle informazioni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi e/o

che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazioni.

Documentazione utilizzata
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 Banca di Treviso, fondata nel 1998, nasce dall’idea di un gruppo di imprenditori e di professionisti dell’area trevigiana al 

fine di costituire una banca a contatto diretto con il loro territorio. BTV inizia ad operare nel 2000 come banca di credito 

ordinario, rivolgendosi al proprio azionariato e, in misura sempre maggiore nel corso del tempo, al mercato locale.

 Nel 2002, la Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A. ha acquisito il 40% del capitale di BTV, con l’obiettivo di farla crescere 

in modo autonomo e farne un punto di riferimento del territorio e, in particolare, delle piccole e medie imprese, delle 

imprese artigiane, degli operatori agricoli, dei commercianti e dei professionisti.

 Nel novembre 2010, Banca Popolare di Marostica ha acquistato dalla Cassa di Risparmio di Ferrara la partecipazione di 

controllo in BTV.

 All’inizio del 2014, il vincolo imposto da Banca d’Italia al gruppo Banca Popolare di Marostica relativamente al rapporto 

Impieghi/Raccolta da mantenere al 100% ha costituito per BTV un importante limite operativo che ha prodotto una 

contrazione degli impieghi. 

 Infine, a seguito della fusione per incorporazione di Banca Popolare di Marostica in BPAA, in data 1° aprile 2015 

quest’ultima ha acquisito il controllo di BTV.

 Attualmente, BTV opera nella provincia di Treviso con 11 sportelli.

 BTV è attiva prevalentemente nel settore dell’intermediazione creditizia tradizionale (raccolta diretta da clientela, 

erogazione del credito e raccolta sul mercato interbancario), con una gamma di prodotti e servizi bancari e finanziari, 

offerti sia attraverso i canali bancari ordinari, sia per mezzo di dipendenti con qualifica di promotori finanziari e di canali 

distributivi alternativi (internet banking e soluzioni di trading on line).

 Il mercato di riferimento di BTV è quello retail, sia nel segmento mass market, caratterizzato da un’offerta standardizzata 

destinata a minimizzare i costi connessi con la gestione della relazione, sia nella clientela con esigenze più articolate e 

complesse tali da richiedere una relazione personalizzata. In particolare, nell’ambito degli impieghi i segmenti famiglia e 

small business rimangono centrali per la Banca, con un sostegno indirizzato all’economia del territorio.

Banca di Treviso
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Fonte: Piano Industriale Banca di Treviso 2015-2019 

Euro '000 2014 C 2015 PI 2016 PI 2017 PI 2018 PI 2019 PI

Margine di interesse 5.051 5.641 6.869 7.287 8.131 9.432

Commissioni nette 2.734 2.804 3.169 3.583 3.971 4.417

Risultato gestione titoli 771 68 156 962 1.194 1.776

Margine di intermediazione 8.556 8.513 10.194 11.832 13.297 15.625

Rettifiche/riprese di valore nette -7.619 -5.202 -3.399 -3.161 -2.770 -2.886

Risultato netto della gestione finanziaria 938 3.311 6.794 8.671 10.527 12.739

Spese amministrative -9.126 -9.834 -8.146 -7.985 -8.018 -8.055

di cui: spese per il personale -4.841 -5.188 -4.317 -4.206 -4.217 -4.234

di cui: altre spese amministrative -4.285 -4.646 -3.829 -3.779 -3.801 -3.822

Costi operativi -7.826 -9.399 -7.626 -7.396 -7.350 -7.303

Utile (Perdita) ante imposte -6.889 -6.088 -832 1.275 3.177 5.437

Imposte 1.982 1.768 86 -605 -1.233 -1.982

Utile (Perdita) netto imposte -4.907 -4.320 -746 669 1.944 3.455

Impieghi a clientela 282.914 272.415 288.362 295.384 307.315 316.039

Raccolta da clientela 268.342 241.244 254.265 267.502 285.275 295.752

Risk weighted assets 227.963 227.057 260.956 246.224 257.988 270.322

Patrimonio netto 30.154 25.834 25.089 25.758 27.744 31.242
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Articolo 2437-ter, comma secondo, del Codice Civile

 L’art. 2437-ter, comma secondo, del Codice Civile dispone che: “Il valore di liquidazione delle azioni è determinato dagli 

amministratori, sentito il parere del collegio sindacale e del soggetto incaricato della revisione contabile, tenuto conto 

della consistenza patrimoniale della società e delle sue prospettive reddituali, nonché dell'eventuale valore di mercato 

delle azioni.”

 Gli approcci valutativi considerati  dal Codice Civile quindi sono:

- approccio patrimoniale;

- approccio reddituale;

- approccio di mercato.

Scelta del metodo di valutazione 

 Secondo la dottrina e la prassi professionale più consolidata, la scelta del metodo di valutazione è funzione:

- della finalità della stima;

- della capacità dei diversi metodi di apprezzare le diverse leve di creazione di valore di un’azienda;

- della tipologia di azienda.

 L’art. 2437-ter del Codice Civile, come precedentemente indicato, stabilisce espressamente i criteri ai quali gli 

amministratori devono fare riferimento nella determinazione del valore di liquidazione delle azioni in ipotesi di recesso.
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 L’articolo prevede che, in assenza di diversa disposizione statutaria, previo parere non vincolante dei sindaci e del 

revisore contabile, gli amministratori nella determinazione del valore di liquidazione facciano riferimento alla consistenza 

patrimoniale della società e alle sue prospettive reddituali, nonché all’eventuale valore di mercato delle azioni.

 Il riferimento alla “consistenza patrimoniale” e alle “prospettive reddituali” per la stima del valore di liquidazione, 

suggerisce l’utilizzo di criteri valutativi che tengano in considerazione non tanto la redditività storica, ma le potenzialità 

reddituali dell’impresa in relazione alle condizioni correnti.

 Il terzo riferimento è “all’eventuale valore di mercato”. La nozione di valore di mercato a cui la dottrina e la prassi fanno

riferimento è normalmente espressione della quotazione di borsa se l’impresa è quotata in un mercato regolamentato, o 

del prezzo di transazioni recenti nel caso di impresa non quotata. Fare riferimento alle transazioni recenti come metodo di 

stima del valore di liquidazione, presuppone che il valore di tali transazioni sia reale espressione di un valore di “mercato” 

e quindi che le transazioni esaminate risultino significative in termini di volumi, numerosità e di controparti coinvolte. 

 Con riferimento alle suddette considerazioni e a quanto previsto dall’articolo 2437-ter del Codice Civile, ai fini della 

Valutazione è stato considerato un metodo che definisce il valore di una società sulla base della capacità futura della 

stessa di generare redditi. Nello specifico è stato considerato il Dividend Discount Model nella versione Excess Capital 

(DDM); l’applicazione di tale metodologia è una prassi condivisa nel settore finanziario, nel quale la misura dei flussi di 

pertinenza degli azionisti è influenzata dal livello di patrimonializzazione previsto dalle Autorità di Vigilanza.

 È stata inoltre condotta un’analisi delle transazioni avvenute nel passato più recente aventi ad oggetto le azioni di Banca 

di Treviso (“valore di mercato”).

 Ai fini esclusivi di controllo, inoltre, è stata condotta un’analisi sulle transazioni aventi ad oggetto l’acquisizione di quote di 

minoranza di banche avvenute in Italia dal 2011 ad oggi.

 La data di riferimento della valutazione di Banca di Treviso è il 31 dicembre 2014.
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 Il Dividend Discount Model nella versione Excess Capital, determina il valore di un’azienda sulla base dei flussi finanziari 

futuri che la stessa sarà in grado di distribuire ai suoi azionisti senza intaccare gli asset necessari a sostenere lo sviluppo 

atteso e nel rispetto delle regolamentazioni sul capitale previste dall’Autorità di Vigilanza, scontati a un tasso che esprime 

lo specifico rischio del capitale, secondo la seguente formula:

dove:

Ft = flussi finanziari potenzialmente distribuibili agli azionisti nell’orizzonte temporale prescelto sulla base delle 

proiezioni economico finanziarie elaborate, mantenendo un livello soddisfacente di patrimonializzazione;

i = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio (ke);

VT = valore attuale del valore terminale (Terminal Value) calcolato quale valore di una rendita perpetua stimata 

sulla base di un flusso finanziario distribuibile normalizzato economicamente sostenibile e coerente con il tasso di 

crescita di lungo termine (g).

 Di seguito sono illustrate le principali assunzioni e i parametri adottati per lo sviluppo della formula di valutazione.

a) Flussi finanziari distribuibili (Ft )

Per la stima dei flussi finanziari distribuibili agli azionisti si è fatto riferimento a:

- proiezioni 2015-2019 di BTV, predisposte dalla Direzione di BTV e approvate dal Consiglio di Amministrazione di

BTV in data 12 maggio 2015;

VT
i

F
W

n

t t

t 

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- un ratio di vigilanza obiettivo pari a 8,5% in termini di Tier 1 e a 10,5% in termini di Total Capital, sulla base di

quanto previsto dalla normativa su Basile III.

b) Tasso di attualizzazione (i)

Il tasso di attualizzazione utilizzato corrisponde al costo del capitale di rischio, pari al tasso di rendimento dei mezzi

propri richiesto dagli investitori/azionisti per investimenti con analoghe caratteristiche di rischio. Tale tasso è stato

stimato pari a 7,9% sulla base del Capital Asset Pricing Model (CAPM) secondo la seguente formula:

ke = Rf + Beta * (Rm - Rf)

dove:

Rf = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio, stimato pari a 2,20% (rendimento medio degli ultimi 12

mesi dei Buoni del Tesoro Poliennali decennali emessi dallo Stato italiano);

Beta = fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di un’azione e il rendimento complessivo del mercato di

riferimento, stimato pari a 1,14 (valore medio dei beta di un campione di banche quotate italiane(*));

Rm - Rf = premio per il rischio richiesto dal mercato, stimato, in linea con la prassi valutativa, pari al 5,0%.

(*) Banca Popolare di Milano, Banca Carige, Credito Emiliano, Banco Desio, Banca Popolare dell’Emilia Romagna, Credito Valtellinese,

Banca Popolare di Sondrio.
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c) Terminal Value (VT)

Il Terminal Value è stato determinato sulla base della seguente formula:

VT = Flusso finanziario distribuibile normalizzato  * (1 + g) / (ke - g)

dove:

g = tasso di crescita di lungo periodo, considerato pari al 2,00%;

ke = tasso di attualizzazione rappresentato dal costo del capitale di rischio sopra determinato.

Il flusso finanziario distribuibile normalizzato è stato stimato sulla base di un ratio di vigilanza obiettivo pari a 8,5% in

termini di Tier 1 Ratio e pari a 10,5% in termini di Total Capital Ratio, come precedentemente illustrati.

 Al fine di meglio apprezzare la sensibilità del valore di Banca di Treviso rispetto ai parametri valutativi utilizzati, è stata

effettuata un’analisi di sensibilità in relazione al tasso di attualizzazione (+/- 0,5%) e al tasso di crescita di lungo

termine (+/- 0,5%).
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 Di seguito si riportano gli intervalli di valore individuati sulla base del DDM.

(*) Calcolato considerando il patrimonio netto tangibile al 31 dicembre 2014 di Banca di Treviso.

Min Max

Stima di valore Banca di Treviso (Euro mln) 36,6 47,8

Numero azioni (unità) 50.901.147

Stima di valore per azione (Euro) 0,72 0,94

Multiplo P/TBV implicito (*) 1,21x 1,59x
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 Sulla base delle disposizione dell’art. 2437-ter C.C., l’analisi valutativa delle azioni di Banca di Treviso è stata eseguita 

anche sulla base di un approccio di mercato.

 È stata pertanto  condotta un’analisi delle transazioni avvenute nel passato più recente aventi ad oggetto le azioni di 

Banca di Treviso (“Valore di mercato”).

Data
Numero 

contratti

Numero di 

azioni
Quota

Prezzo medio 

mensile (Euro)

mag-14 3 5.800 0,011% 0,90

giu-14 2 400 0,001% 0,76

lug-14 7 124.320 0,244% 0,76

ago-14 2 2.520 0,005% 0,76

set-14 7 7.666 0,015% 0,79

ott-14 5 5.920 0,012% 0,82

nov-14 9 10.000 0,020% 0,83

dic-14 7 47.822 0,094% 0,83

gen-15 12 48.093 0,094% 0,83

feb-15 1 320 0,001% 0,83

mar-15 5 38.500 0,076% 0,83

apr-15 - - -

mag-15 1 3.300.352 6,484% 1,00

 Le transazioni registrate fino ad aprile 2015 hanno 

riguardano pacchetti azionari molto frammentati 

(mediamente pari o inferiori a quote dello 0,2%). La 

natura di tali transazioni è stata principalmente 

quella di garantire la liquidità delle azioni, pertanto 

nella maggior parte dei casi, le operazioni hanno 

visto Banca di Treviso come acquirente.

 Nel corso del mese di maggio è stata avviata una 

trattativa tra BPAA e un gruppo di azionisti di 

minoranza di BTV per l’acquisto da parte di BPAA di 

un pacchetto azionario di circa il 6,5% in BTV. La 

natura di tale operazione nasce dalla volontà di 

BPAA di raggiungere una quota partecipativa in 

Banca di Treviso superiore al 90% al fine di 

procedere con la fusione semplificata sulla base 

delle disposizioni dell’art. 2505-bis C.C..

 Poiché la transazione è stata eseguita tra parti 

indipendenti sulla base di una libera negoziazione di 

mercato, e considerando inoltre che si tratta di una 

partecipazione significativa, il prezzo concordato tra 

le parti (Euro 1,00 per azione) può essere 

considerato rappresentativo di un market value.
Nota: La tabella riporta i dati medi mensili degli ultimi 12 mesi
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 Quale metodo di controllo è stato utilizzato un metodo di mercato.

 I metodi di mercato stimano il valore dell'impresa costruendo rapporti - detti “multipli” - fondati sugli effettivi prezzi dei titoli 

delle società comparabili, finalizzati ad individuare la relazione che lega il valore delle imprese con specifiche variabili 

aziendali (ad esempio economiche, patrimoniali e finanziarie quali: ricavi, utili, flussi di cassa, patrimonio netto e/o 

indicatori empirici specifici del particolare settore a cui appartiene l'azienda oggetto di stima), individuate come value

driver dell'impresa.

 La stima del valore è, quindi, determinata senza il ricorso ad esplicite ipotesi in merito ai flussi di risultato (reddituali o 

finanziari) prospettici dell'azienda in questione.

 Nello specifico caso di Banca di Treviso, al fine di avere una maggior comparabilità tra i prezzi di riferimento e il contesto 

in cui si colloca la valutazione della banca, si è adottato il metodo delle transazioni comparabili, che fa ricorso ai prezzi 

determinati sulla base dei valori di recenti operazioni di Merger & Acquisition aventi ad oggetto quote partecipative di 

minoranza in aziende bancarie di dimensioni medio-piccole.

 L’applicazione di tale metodo si articola nelle seguenti fasi:

a) individuazione delle transazioni ritenute comparabili. Data la natura di tale metodo, risulta particolarmente critica 

l'affinità, da un punto di vista operativo e finanziario, fra le società target incluse nel campione di riferimento e la 

società oggetto di valutazione. La significatività dei risultati è infatti strettamente dipendente dalla confrontabilità del 

campione per esempio in termini di struttura distributiva, business mix e volumi gestiti;

b) identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella fattispecie. Nel settore bancario solitamente i 

multipli sono calcolati rispetto al Patrimonio Netto Tangibile (Price/Tangible Book Value);

c) applicazione dei multipli selezionati ai dati fondamentali della società oggetto di valutazione.
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Data Target Company Bidder Company Seller Company Quota
Deal Value 

(Euro mln)
P / TBV

dic-14 CR Civitavecchia Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Civitavecchia 49,00% 52,0 1,38x

dic-14 CariRi Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione Varrone 15,00% 32,5 1,27x

dic-14 CariVit Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione Carivit 12,10% 18,4 1,22x

dic-14 Banca di Trento e Bolzano Intesa Sanpaolo S.p.A. Minoranze parcellizate e istituzionali 11,79% 23,2 1,39x

dic-14 Banca Monteparma Intesa Sanpaolo S.p.A. Fond. Monte Parma / Fond. PV 21,38% 60,9 1,53x

giu-14 Credito Bergamasco S.p.A. Banco Popolare Societa Cooperativa Fondazione Cassa di Risparmio di Lucca 22,18% 201,9 0,70x

giu-13 Banca di Cividale SpA Gruppo Banca Popolare di Cividale Creval 20,00% 73,7 1,75x

ott-12 Credito Siciliano Credito Valtellinese Mercato 18,78% 27,47 0,79x

giu-12 CR Ascoli Piceno Intesa Sanpaolo S.p.A. CRF 34,00% 69,6 1,26x

giu-12 CR Pistoia Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Pistoia 19,65% 83,7 1,72x

mar-12 CR Terni Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Terni e Narni 25,00% 40,2 1,48x

mar-12 CR Foligno Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Foligno 21,23% 27,3 1,55x

mar-12 CR Spoleto Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Spoleto 27,47% 34,0 1,41x

mar-12 CR Castello Intesa Sanpaolo S.p.A. Fondazione CR Castello 17,81% 13,0 1,13x

mar-12 Credito Artigiano SpA Creval Mercato 22,60% 142,2 0,93x

giu-11 Banca Sassari BPER Fondazione Banco di Sardegna 1,69% 2,6 0,71x

giu-11 CR della Provincia dell'Aquila BPER Fondazione Carispaq 14,70% 17,1 0,63x

giu-11 Credito del Lazio Credito Valtellinese Privati 34,55% 28,0 2,06x

mar-11 Banca dell'Artigianato e dell'Industria Credito Valtellinese Credito Artigiano 20,81% 34,8 1,41x

mar-11 Banca Cividale BP di Cividale Credito Valtellinese 5,00% 20,4 1,72x

mar-11 Banca Cattolica Credito Valtellinese Privati 16,70% 5,9 1,22x

feb-11 CR Pescara Azimut Banca Tercas 2,00% 5,0 2,23x

feb-10 Banca Carime UBI Banca Altri azionisti 7,00% 111,0 1,02x

feb-10 BP Commercio e Industria UBI Banca Altri azionisti 3,50% 82,0 2,82x

feb-10 Banca Popolare di Ancona SpA Aviva plc Altri azionisti 6,49% 111,2 1,95x

Min 0,63x

Max 2,82x

1° quartile 1,13x

3° quartile 1,72x
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 Di seguito si riportano gli intervalli di valore individuati sulla base del metodo delle transazioni comparabili.

Min Max

Patrimonio netto tangibile di Banca di Treviso al 31 dic 2014 30,2

Multiplo P/TBV 1,13x 1,72x

Stima di valore Banca di Treviso (Euro mln) 34,0 51,8

Numero azioni (unità) 50.901.147

Stima di valore per azione (Euro) 0,67 1,02
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 L’applicazione dei criteri di valutazione illustrati nel presente report ha condotto a individuare i seguenti valori per azione di Banca di 

Treviso.

 Il range di valori stimato attraverso l’applicazione del DDM esprime il value in use della Banca, calcolato esclusivamente sulla base 

dei flussi di reddito distribuibili agli azionisti in funzione delle prospettive future di reddito della Banca coerentemente con il proprio 

Piano Industriale.

 Il prezzo di mercato è frutto di una vendita di un’attività in una libera transazione fra parti consapevoli e disponibili dove il prezzo 

negoziato può incorporare anche altre componenti di valore per l’acquirente, tra cui i benefici di governance, le opportunità di 

crescita e di miglioramento dell’efficienza operativa derivanti dalla prospettata operazione.

 L’applicazione del metodo delle transazioni comparabili ha condotto a confermare i risultati ottenuti attraverso l’applicazione dei due 

metodi principali.

P/TBV

1,21x

P/TBV

1,59x

€ 0,72 € 0,94

P/TBV

1,72x

P/TBV

1,13x

€ 1,00
P/TBV

1,69x

Stima di valore 

attraverso il DDM

Prezzo di mercato

Stima di valore attraverso 

il metodo delle 

transazioni comparabili

€ 0,67 € 1,02
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 Tenuto conto della natura e portata del nostro lavoro, della documentazione esaminata, di quanto previsto dall’art. 2437-

ter del Codice Civile e delle risultanze indicate, pur ritenendo che il Value in Use per azione della Banca (stimato 

attraverso il DDM), sia un’adeguata espressione del valore di liquidazione delle azioni in quanto stimato sulla base del 

Piano Industriale, si suggerisce, a tutela dei soci terzi di Banca di Treviso, di determinare un valore di liquidazione 

superiore al valore massimo dell’intervallo stimato con il DDM e pari al prezzo di mercato, ossia Euro 1,00. 

 Si evidenzia che tale valore è stato determinato da una transazione realizzata di recente (maggio 2015) su una quota 

partecipativa non trascurabile e generata nel medesimo contesto di semplificazione societaria (fusione per incorporazione 

di BTV) oggetto del presente documento, peraltro risulta confermato  dai valori forniti dalla metodologia delle transazioni 

di mercato comparabili così come in precedenza descritto nella determinazione del valore di Banca di Treviso. 

 I risultati delle nostre analisi sono da leggersi con esclusivo riferimento agli obiettivi, alle ipotesi e alle limitazioni 

dell’incarico riportati nel Report.

******

Con l’occasione intendiamo ringraziare la Direzione di Banca di Treviso per l’assistenza fornitaci e per la collaborazione 

offerta nell’espletamento del nostro mandato e preghiamo i destinatari del Report di considerarci a completa disposizione 

per ogni ulteriore chiarimento sul contenuto del Report stesso e sulle analisi di dettaglio ad esso sottostanti.

Distinti saluti

Deloitte Financial Advisory S.r.l.

Antonio Solinas

Partner

Conclusioni
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