Bluebell Partners

dott. Nicola Maione, Presidente )
ALLEGATO LETT.. L ALLIATTO

\e_h5F#O DIREPERTORIO

Via PEC SCgr.gen_@postacert.gruppo.mps.ip- . N°,,_,__¢2 55 gF_ 0 RACCOLTA
CC: Consiglio d’Amministrazione e Collegio Sindacale

Banca Monte dei Paschi di Siena

Egt. Presidente Maione;
Londra, 16 marzo 2026

Oggetto - Assemblea dei Soci di Banca Monte dei Paschi di Siena del 15 aprile 2026:

Proposte di azioni di responsabilitd ex 2393 c.c. del socio Bluebell Partners Litd

Il Socio Bluebell Partners Ltd (“Bluebell), possessote di venticinque azioni ordinatie di
Banca Monte dei Paschi di Siena (“MPS” o la “Banca”) propone all’assemblea dei soci le

seguenti due mozioni ex. artt. 2392 e 2393 codice civile da votare disgiuntamente:

e Mozione N. 1 - “agione di responsabilita nei confronti dell’amministratore
NICOLA MAIONE (Presidente) ai sensi degli artt. 2392 e 2393 codice civile.

Delibere inerenti e conseguents” .
e Mozione N. 2 - “agione di vesponsabilita nei confronti dell' amministvatore
LUIGI LOVAGLIO (Diretiore Generale e Amministratore Delegato), ai sensi

degli artt. 2392, 2393 e 2396 codice civile. Delibere ineventi ¢ conseguents”

Le chiedo cortesemente di mettere a disposizione dei soci sul sito insernet www.gruppomps.it

la proposta del socio Bluebell — incluso l’allegata traduzione di cortesia sul sito della Bg,pg;a—--‘._.-_hw

Cordiali saluti,
% (Y opo

1useppc ivona
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16 marzo 2026

Signori Azionisti,

Il Socio Bluebell Partners Ltd (“Bluebell”), possessore di venticinque azioni

ordinarie di Banca Monte dei Paschi di Siena (“MPS” o la “Banca”) propone:

di deliberare le seguenti due mozioni da votate separatamente:

Mozione N. 1 - “agione di responsabilita nei confronti dell’amministratore
NICOLA MAIONE (Presidente) ai sensi degli artt. 2392 ¢ 2393 codice civile.

‘Delzbere inerenti e conseguents”

Mozione N. 2 - “agione di responsabilita nei confronti dell amministratore
LUIGI LOVAGLIO (Direttore Generale e Amministratore Delegato), ai
senst degli artt. 2392, 2393 e 2396 codice civile. Delibere ineventi e

conseguents”’

Si illustrano di seguito i fatti tilevanti accaduti nell’esercizio 2025 ai sensi dell’art 2393 c.c..”

(?)

(%)

PREMESSO CHE

Nel corso dell’esercizio 2025, MPS ha attuato 'operazione di aggregazione
aziendale con Mediobanca — Banca di Credito Finanziatio S.p.A.

(“Mediobanca”).

La contabilizzazione delle operazioni di aggregazione aziendale ¢ disciplinata
dal principio contabile IFRS' 3 — Business Combinations, il quale prevede che,
coetentemerite con lintero impianto dei principi contabili internazionali
IAS/IFRS, tali operazioni siano contabilizzate privilegiando la sostanza
econbmi'ca sulla forma giuridica e, quindi, indipendentemente dalla forma

giuridica utilizzata per realizzatle.
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(%77) In base al richiamato principio IFRS 3 — Business Combinations, un’aggregazione
aziendale deve essere contabilizzata applicando il c.d. “Metodo dell’ Acqnisizione”,
il quale, in primo luogo, tichiede Pidentificazione dell“acguirente contabile’
(ovvero lentitd che acquisisce il controllo dell’acquisita), che non coincide
necessariamente con 1’“acquirente ginridicd” (ovvero Pentita che giuridicamente

acquisisce L'altra entit).

(iv) L’individuazione dell™‘acguirente contabile” richiede di accertare quale gruppo di
soci — quello dell’acquirente giutidico (MPS) o quello dell’acquisita giuridica
(Mediobanca) — esetciti effettivamente il potere quale mezzo per esprimere il
contréllo. In altre parole, occotte stabilire quale soggetto sia in grado di
dominare Passemblea dei soci, nominate gli amministratori, modificare lo
statuto e, in generale, incidere sulla governance. Laddove Pofferente ("“asguirente
ginridico”) non risultl coincidete con V“acquirente contabile’, Poperazione si

configura quale “acquisigione inversd”.

(v) Ai sensi dei principi sul consolidamento previsti da IFRS 10 — Consolidated
Financial Statements, Pentita che esercita il controllo & tenuta a redigere il bilancio
consolidato come Capogruppo includendo le entita controllate. Ne consegue
che, nel’ambito di un’aggregazione aziendale contabilizzata secondo il metodo
dell’acquisizione previsto da IFRS 3, il bilancio consolidato del gruppo
risultante dall’operazione & redatto -assumendo quale capogruppo I'“acguirente

contabile”, il quale consolida P'entita acquisita.

(vi) L’eventuale erronea individuazione dell*“acquirente contabile” compotta
un’alterazione dellintero impianto del bilancio consolidato con conseguenze

sulla determinazione dei valotri contabili iniziali delle attivita e passivita

dell’entita acquisita, sulla rilevazione dell’avviamento (goodwil), nonché sulla s,
. S SThele T &

113

tapptesentazione complessiva della situazione pattimoniale, ﬁna;a'zlangf{dr
§ IR

economica del gruppo tisultante dall’operazione. In tali circostanz

consolidato risulterebbe non conforme ai principi contabili int

|7 it
.!;l‘l";;?"'.}-‘ﬂ-}ﬂ;j"b o
L Gt

applicabili, con potenziali effetti distorsivi sull'informativa finanzia

mercato ed ai soci.
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TUTTO CIO PREMESSO:

PRIMA D AVVIO DELI’OFFERT UBBLICA DI SCAMBIO (“OPS”
volontaria totalitaria promossa sulle azioni di Mediobanca, nel Documento informativo ai

sensi dell’articolo 70 del regolamento emittenti assemblea straordinaria del 17 aprile 2025,

del 18 marzo 2025 a firma del Presidente Nicola Maione, MPS ha rappresentato che:

“i principi contabili LIAS/IFRS richiedono che per qualungue’ operagione di
aggregagione sia identificato un acquirente contabile, indipendentemente dall'acquirente
ginridico. Nel casa specifico, Pacguirents contabile & identificato in BMPS”.

(MPS, Documento informativo ex art. 70 Regolamento Emittenti, 18
marzo 2025)

Si tratta di un’affermazione non suppottata da citcostanze di fatto posto che alla data del
18 marzo 2025 nessuna informazione era disponibile sullesito del’OPS e dunque
sullentita (Mediobanca, MPS) che avrebbe esercitato il controllo sul gruppo bancatio che

sarebbe nato dall’aggregazione (il “Nuovo Gruppo Bancatio™).

Nel documento del 18 marzo 2025 sopra richiamato, MPS ha predisposto prospetti pro-
Jorma del Nuovo Gruppo Bancario al 31 dicembre 2024 definendo MPS come “acguirente
contabile” (additittura) nel caso in cui la percentuale di adesione fosse stata del 100% - in
quel caso i soci di Mediobanca avrebbero detenuto ben oltre il 50% del Nuovo Gruppb

Bancario e dunque avtebbero conseguito il controllo di diritto.

In otdine alla circostanza che non potesse escludersi ex ante che ’operazione si configurasse
quale acquisizione inversa, ossia che la societd target, Mediobanca, potesse risultare quale
*Saoguirente contabil®’ — come, peraltro, si & puntualmente verificato ex post (vedere di
;ég' ruito) —si vedano il Parere del 29 luglio 2025 a firma del dott. Stefano Casagni (Allegato
D, rlofﬁc’:hé il Parere del 26 agosto 2025 del dott. Michele Casd (Allegato 2) chiesti

rispettivamente nell'interesse di Bluebell e Mediobanca.

‘Avvalendosi della assunzione di MPS come “acquirente contabile’ — ovvero escludendo in

radice che l'aggregazione aziendale potesse configurarsi nemmeno in astratto come

un’“acquisizione inversa” - MPS ha effettuato 'aumento di capitale a supporto dell’OPS senza

procedere alla pubblicazione del prospetto informativo previsto dal Regolamento (UE)
2017/1129. In luogo di tale documento, MPS ha pubblicato, in data 3 luglio 2025 e

unitamente al Documento di Offerta, un “Documento di Esenzione” dal prospetto ai
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sensi del Regolamento Delegato (UE) 2021/528.

L’art. 3 ed all’art. 1, par. 4, lett. f), par. 5, létt. €), e par. G-bis, lett. a) del Regolamento (UE)
2017/1129, nonché il Regolamento Delegato (UE) 2021 /528, ptevedono che nel contesto
di un’offerta pubblica di scambio debba essere pubblicato un prospetto informativo,
consentendo lesenzione da tale obbligo soltanto gualora Poperazione non possa
configurarsi fe, quale acquisizione inversa. MPS ha apoditticamente ritenuto di
avvalersi di tale esenzione, nonostante non si potesse in alcun modo escludere I'ipotesi in
cui la dinamica effettiva del controllo si inverta tispetto alla struttura formale
dell’operazione, con la conseguenza che gli azionisti della societd target (Mediobanca)
po‘;essero, all’esito de]l’operlazione, detenere il controllo di dititto della societa offerente

(MPS) — come, peraltro, poi effettivamente avvenuto (vedere di seguito).

Nel Documento d’Offerta, MPS ha poi rappresentato che “alla Data del Dowumento di Offerta,
per quanto a conoscensa dell’Offerente, non sussistono patti parasociali rignardanti I'Offerente che siano
rilevants ai sensi dell’articolo 122 del TUF”, in questo modo escludendo in radice I'esistenza di
accordi che potessero impegnate taluni soci di MPS in quanto soci anche di Mediobanca,
ad affidare il controllo del Nuovo Gruppo Bancario a MPS, indipendentemente dall’esito
dell’OPS. A riprova di cid, nel medesimo Documento d’Offerta, MPS si impegnava “entro
sei mesi dalla data di acquisizione del controllo di Mediobanca, a presentare a BCE un piano di
integragione” che include, inter alia, “Vassetto di corporate governance”, che si sarebbe pettanto \

determinato solo ad esito del’OPS in funzione dei diritti di voto acquisiti. \ \l\

In data 31 luglio 2025, Bluebell ha notificato alle parti — CONSOB (“Ammlmstrazmne

Resistente”) e MPS (“Controinteressata”) - dandone notizia a Mediobanca il nﬁe‘rsa»ﬁl%m%?\‘

Tar (Lazio) successivamente depositato in data 10 agosto (R.G. n. 8910/ 2ﬁ25) U ReRR

impugnare il provvedimento della Consob del 2.7.2025; recante l'approv IZI.O,-,,. .I'L el
Documento di Offerta, ed ha censurato la violazione dell’art. 3 e la falsa appllcazicin' :'
dellart. 1, par. 4, lett. ®, pat. 5, lett. (e), e par. 6-bis, lett. (2), del Regolamento (UE :
2017/1129, nonché la violazione del Regolamento Delegato (UE) 2021 / 528, pet manc;?;?” .

pubblicazione del Prospetto informativo da patte di MPS.
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1 18 agosto 2025, MPS si & costituita nel procedimento in petrsona dell’Amministratore
Delegato dott. Luigi Lovaglio chiedendo di respingere nel merito il ricorso.

1127 agosto 2025, Mediobanca si & costituita chiedendo:

“che il ricorso venga accolto, con annullamento dei provvedimenti impugnati ¢
Dprevia adogione delle pist opportune misure cantelari. Con tutte le conseguenze
di legge anche in ordine alle spese del gindizio” (Mediobanca, 27 agosto
2026, Atto di Costituzione, n.r.g. 8910/2025, TAR del Lazio)

Nonostante POPS fosse in corso, MPS non ne informava il mercato.

Il ricotso ¢ attualmente pendente, in attesa della fissazione dell’udienza di merito.

AL COMPLETAMENTO DELL’OPS, il capitale sociale del Nuovo Gruppo Bancario
¢ risultato costituito da n. 3.038.418.183 azioni ordinatie (di cui n. 1.778.728.475 azioni,
pati al 59% del capitale, detenute dai soci di Mediobanca, ed il restante n. 1.259.689.708
pati al 41% del capitale, detenute dai soci MPS. Pertanto, alla dataZL di acquisizione i soci di
Mediobanca hanno acquisito la maggioranza assoluta dei diritti di voto ovvero il controllo
di diritt 1oV cario, con questo configurandosi, pet le finaliti contabili,
un’operazione di acquisizione inversa ai sensi dei principi contabili internazionali IFRS 3
— Business Combinations e dovendosi necessatiamente considerate Mediobanca quale

“acquirente contabile” ovvero 'entita capogruppo che consolida le societd controllate incluso

MPS.

Tutto cid — ¢ bene ancora precisatlo — in assenza di patti, ancorché occulti ed in
quanto tali inefficaci, tra soci di Mediobanca, soci di MPS e amministratori di MPS,

volti a trasferire a MPS il controllo del Nuovo Gruppo Bancario indipendentemente
. -dal controllo di diritto esercitato dai soci di Mediobanca. In merito, PAmministratore
Delegato di MPS Luigi Lovaglio, e i principali soci di MPS che sono anche soci di
Mediobanca hanno espressamente escluso I'esistenza di tali patti - divenuti oggetto di
indagine nel procedimento penale 13178/2025 R.G.N.R. mod. 21 - con questo dando
ulteriore ripfova dell’erroneiti della decisone di MPS di qualificare Mediobanca quale

“acquirente contabile’.

ciononostante
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MPS, sotto la guida del Presidente Nicola Maione e del’ Amministratore Delegato Luigi
Lovaglio, ha predisposto il Rc;ndiconto al 30 settembre 2025 ed i 10 marzo us. ha
approvato il Progetto di Bilancio 2025, che sari sottoposto all’apptovazione dell’assemblea
dei soci il 15 aprile 2026, nella prospettiva secondo cui MPS (“acquirente giuridico”) qualifichi
quale “acquirente contabile’ e, pertanto, quale entitd “Capogruppo” tenuta a consolidare

Mediobanca nel bilancio consolidato (e non gia viceversa):

“L°Offerta ba permesso di ottenere il controllo di Mediobanca da parte della
Capogruppo ¢ si confignra come una “business combination” che rientra
nell’ambito di applicazione del prfxq’bz’o contabile IFRS 3. I principio prevede
Vapplicazione del metodo dell'acquisizione, sulla base del quale, alla data
del) acquisizione che ¢ identificata nella data di regolamento dell’Offerta (15
settembre 2025), la Capogruppo in qualita di acquirente deve, in estrema sintess,
allocare il costo  dell'aggregazione  (cosiddetta PPA, “Purchase Price
Allocation”) alle attivita identificabili acquisite ed alle passivita assunte,
entrambe misurate ai relativi fair value. L'eventuale eccedenza del costo
dell’ aggregazione non allocato deve essere iscritta, se positiva, come avvianiento
(goodwill) oppure, se negativa, come avviamento negative (negative goodwill o
badwill)’ laddove “Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A” viene indicata
cotne “Capogruppo’.
(MPS, Bilancio al 30 settembre 2025)

“[...] a seguito dell’acquisizione di Mediobanca e delle relative controllate, tali
risultati recepiscono il consolidamento deghi effetti patrimoniali a partire dalla
data del 30 settembre 2025, mentre gli effetti economici sono consolidati a partire
dalla data del 1° ottobre 2025 [...] tali risultati recepiscono gl effetti
dell'acquisizione di Mediobanca — Banca di Credito Fipangiario S.p.A.
(“Mediobanca™) ¢ delle relative controllate oggetto di primo consolidamento a
partire dal 30 settembre 20257

(MPS, Comunicato Stampa “Banca MPS: il CDA approwz i risnltati
consolidati preliminari al 31 dicembre 20257, 10 marzo 2026)

A QUESTO SI AGGIUNGA CHE:

La Procura della Repubblica di Milano ha gia avviato accertamenti in sede penale in merito
alla asserita qualificazione di MPS qualé “acquirente  contabile”, ptresupposto della
predisposizione del rendiconto consolidato al 30 settembre 2025 e dell’approvazione del
Progetto di Bilancio al 31 dicembre 2025 — un’ipotesi che, ove confermata, potrebbe

integrare false comunicazioni sociali, manipolazione informativa e falso in prospetto.
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In patrticolate, il 26 febbraio 2026, intervenendo dinanzi alla Commissione Parlamentare
di Inchiesta sul Sistema Bancario e Assicurativo, il Procuratore della Repubblica presso il
Tribunale di Milano, Dott. Marce]lc; Viola, riferendosi a talune dichiarazioni pubbliche rese
dall’ Amministratore Delegato di MPS, Luigi Lovaglio in metito al ritenuto esetcizio del

controllo sul Nuovo Gruppo Bancatio da patte di MPS, ha dichiatato quanto segue:

“tale affermaione pubblica di poter controllare Medzobama dopo il successo dell’ dellOPS per
certi versi la stessa gualificazione di MPS come “acquirents contabile” dal documento
informativo sembra incomparibile sul piano logico con gl assetti agjonari post adesione che
vedrebbero gl asionisti di Mediobanca mantenere la maggioranza dei diritti di voto nel
neocostitnito gruppo bancario a mieno per l'appunto di non considerare l'intesa tra Caltagirone,
Delfin ¢ Lovaglio cosi come sembra emergere a nostro avviso dalle captazioni telefoniche”
(Procura della Repubblica, dott. Marcello Viola, 26 febbraio 2026)!

La circostanza, oggetto di segnalazioni in sede penale, risulta altresi gia ‘messa a fuoco’ nel
: > 08g g1 de p > g
procedimento penale volto-ad accertare Pesistenza di pati occulti tra soci di

MPS/Meédiobanca e ’ Amministratore Delegato di MPS dott. Lovaglio:

“sotto altro proﬁ/o, ma pur sempre con tiferimento alla trasparenza e correttezza della
informazions, i contennti di due degli esposti dell azionista di BMPS Ginseppe BIVONA (in
atti), laddove ewdenzzano, come facilmente premdzbz/e ma occnltaty dall offerente, il fenomeno del
ed. acquisizione inversa, che si realizza néi casi di OPS, laddove l'offerente (nel caso in esame
BMPS) all'esito dello mzmbzo, risulta nei farti controllato dai soci della societd oggetto dell offerta
(MEDIOBAN

(Procura della Repubblica di Milano, decreto di perquisizione personale e locale e
contestuale sequestro - artt. 250 e segg. c.p.p.-, N. 13178/2025 R.G.N.R. mod.
21, 25.11.2025)

Hokok
Tutto- cido premesso, il Presidente Nicola Maione e PAmministratote Delegato Luigi

Lovaglio, in quanto responsabili apicali, avrebbero violato i doveti di diligenza, cotrettezza

¢ trasparenza nella gestione societaria e nella tedazione dei bilanci, obblighi imposti dagli

.+ articoli 2381, 2391 € 2392 c.c.

1 https:/ /webtv.senato.it/webtv/commissioni/audizione-commissione-di-inchiesta-sul-sistema-bancario-
12
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Detti obblighi comprendono il dovete di rappresentate in modo vetitiero, corretto e chiaro
la situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della societd, nonché di informate
adeguatamente I'assemblea dei soci e gli organi di controllo sui fatti tilevanti.

d oggi, né i soci né il mercato sono stati i in orado di conoscere la posizione

economica, finanziaria e patrimoniale risultante dallacquisizione del controllo di
MPS da parte di Mediobanca.

La mancata osservanza di tali obblighi configura una violazione della diligenza richiesta
agli amministratori, esponendo la societd a rischi di responsabilita derivant da
rendicontazioni inesatte o fuorvianti.

Le condotte sono idonee a generare danni concreti e potenziali alla societa.

In ptrimo luogo, la rappresentaziorie contabile non conforme e la mancata corretta
identificazione dell’acquirente contabile espongono la societa a possibili contestazioni da
patte dei soci, con conseguente rischio di azioni legali per il risarcimento dei danni.
Inoltre, la gestione impropria della governance e la violazione dei principi di trasparenza
incrementano ’esposizione a responsabilita civili e amministrative, compromettendo la
fiducia degli investitori e dei mercati e determinando un pregiudizio reputazionale che puo
tradusi in effetti economici diretti e indiretti sul gruppo bancario.

Alla luce di quanto ptecede, appare in ogni caso opportuno che né il Presidente Maione né
PAmministratore Delegato Lovaglio (quest’ultimo escluso dalla c.d. “Lista del Consiglio”

annunciata lo scorso 4 marzo 2026) facciano parte nel nuovo Consiglio di

Amministrazione né tantomeno esercitino il ruolo apicale di Presidente (Maione), che sara

PROPOSTE DI DELIBERA
DA PORSI AL VOTO DELI’ASSEMBLEA SEPARATAMENTE:

- Mozione N. 1 - “agione di vesponsabilita nei confronti dell’amministratore
NICOLA MAIONE (Presidente) ai sensi degli artt. 2392 ¢ 2393 codice civile.

Delibere inerents e conseguents”
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- Mozione N. 2 - “agione di vesponsabilita nei confront: dell’amministyvatore
LUIGI LOVAGLIO (Direttore Generale ¢ Amministratore Delegato), ai sensi
degli artt. 2392, 2393 e 2396 codice civile. Delibere inerenti e conseguents”

Delibeta

Effettuate le necessarie verifiche al fine di accettare Perroneitd del fnetodo +di
consolidamento, avendo fatto figurare Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. — e non gia
Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A. — quale “acquirente contabile”, si propone
di autorizzare esercizio dell’azione sociale di tesponsabilita ai sensi degli articoli 2392,
2393 € 2396 c.c., nonché ogni altra injziativa ritenuta oppottuna, anche in via di rivalsa o
tegresso, finalizzata al tisarcimento di ogni danno, pattimoniale e non patrimoniale (ivi
inclusi danni reputazionali), subito o subendo, dalla Banca in conseguenza della violazione
accertata, anche in concorso con altri soggetti, e della violazione di ogni altra disposizione
di legge o regolamentare che disciplina le regole di condotta cui gli appartenenti alla
direzione generale e gli amministratoti devono improntare il proprlo operato, nonché di
ogni altra norma applicabile, inclusa. I’att. 2043 ¢.c., riguardante, a titolo esemplificativo e
rion esaustivo, tutti i danni patrimoniali e non pattimoniali, compresi quelli reputazionali,

detivanti dai fatti sopra richiamati.

Allegati:

® Allegato 1 - Studio Tanini Casagni - OPS MPS Mediobanca - Parere
Configurabilitd Acquisizione Inversa (29 luglio 2025)

o Allegato 2 - Dott. Michele Caso Parete su Acquisizione Inversa nell'interesse di

Mediobanca (26 agosto 2025)

10
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Allegato 1

" DoTr. STEFANO CASAGNI
VIALE G.AMENDOLA, 14 - 50121 FIRENZE
Tel. 055 2340436/7 - Fax 055 244982 - E-mail: casagni@studiotanini it

FrANcESCo TANINI
FRANCESCO MANCINT
STEFANG CASAGNI
Francesca TANING
Manco TANINI

dottori commercialisti
associazione professionale

OPERAZIONE PUBBLICA DI SCAMBIO (OPS)
MPS-MEDIOBANCA

*
 PARERE IN MERITO ALLA ' 1\
COME

'ACQUISIZIONE INVERSA' (IFRS 3) ‘
CONSEGUENTI EFFETTI SUGLI OBBLIGHI DI DISCLOSURE

Partita {VA 05092980480
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1. INTRODUZIONE

1.1.  Premessa e finalitd delPincarico ’

In data 4 luglio 2025, il sottoscritto dott. Stefano Casagni, dottorc commercialista, con studio in
Firenze, Viale G. Amendola, n. 14, ha ricevuto dalla societd Bluebell Partners Limited (di seguito
“Bluebell Partners™) I'incarico di redigere un parere in materia contabile al fine di rispondere ai
quesiti di seguito illustrati aventi ad oggetto I'Operazione Pubblica di Scambio (“OPS”) proposta
il 24 gennaio 2025 da Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (di seguito, anche solo “MPS” o
“Banca”) su Mediobanca - Banca di Credito Finanziatio Societd (di seguito, anche solo
“Mediobanca”). '

Nello specifico allo scrivente & stato richiesto di:

- Primo quesito: verificare se Poperazione di acquisizione di Mediobanca da parte di
MPS possa costituire un’acquisizione inversa come definita dal principio contabile
internazionale IFRS 3, tenuto conto della sostanza economica delPoperazione e delle
regole contabili di nferimento;

- Secondo quesito: verificare se, in relazione alloperazione in esame, sussistano i
presupposti per P'esenzione dall'obbligo di pubblicazione del prospetto, pet effetto -
della pubblicaziong del Documento di Esenzione, in conformita alla disciplina
unionale e nazionale in materia di informativa finanziaria applicabile alle offerte

pubbliche di scambio.

*

12.  Principale documentazione esaminata PRt

r . s 3 o o i ! . My
Al fine della redazione del presente patere lo scrivente si € basato sulla seguente dogu
&l Y

£

tazi
7 e
:zhg\' ;

disponibile sui sitt di MPS (www.gruppomps.it) e Mediobanca (\V\.\-’“-’._l’n(!(.li())b
L P |

intendersi parte integrante dello stesso:

- MPS, Comunicazione ex articolo 102 TUF del 24 gennaio 2025; o

- MPS, Documento Informativo ai sensi dellarticolo 70 del Regolamento Emittend'j{&“ﬁ?
di‘c'apitale a servizio del’OPS, Assemblea straordinatia del 17 aprile 2025;

- MPS, Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione sul Punto 1) aﬂ?(jtdine del
Giorno - Approvazione aumento di capitale a servizio dell’OPS, Assemblea straordinaria del
17 aprile 2025; :

- MPS, Integrazione su richiesta della CONSOB della Relazione Illustrativa del Consiglio di
Amministrazione sul Punto 1) all’Ordine del Giorno - Approvazione aumento di capitale a

servizio dell’OPS, Assemblea straordinatia del 17 aprile 2025; y

.
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1.3.

MPS, Documento di Offerta OPS del 3 luglio 2025;

MPS, Documento di Esenzione OPS del 3 luglio 2025;

Mediobanca, Comunicato Stampa “Mediobanca rigetta POPS di MPS non concordata e fortemente
distrutitva di valore” del 28 gennaio 2025; ‘

Mediobanca - Comunicato Emittente ex Att. 103 TUF del 11 luglio 2025;

Mediobanca - Comunicato Stampa “Approvato il comunicate dell’ersitiente in relazione all’OPS di
MPS' su Mediobanca lofferia di MPS, ostile ¢ priva di razionale, ron ¢ conveniente per gli asionisti
Mediobanca il corrispetizvo non é congruo ¢ del tntto inadegnaty” dell’11 luglio 2025;

Artcolo sul Corriere della Sera del 29 luglio 2025 dal titolo “Piu fech e digitale, valore dalle banche”.

Assunzioni e limitazioni

Nella redazione del presente parere si ¢ tenuto conto delle seguenti ipotesi di lavoro e limitazioni:

non ¢ stata effettuata alcuna forma di revisione della documentazione dil natura contabile e
extracontabile esaminata, in quanto attivita non comprese nel presente incarico;

con riferimento ai dati quantitativi contenuti nei documenti utilizzati, non sono state svolte
verifiche contabili Integrative;

le conclusioni raggiunte nel presente patere sono basate sul complessivo contenuto dello
stesso; pettanto, nessuna parte di esso potra essere utilizzata disgiuntamente dal contesto del

documento assunto nella sua interezza.

Nel prosieguo, Pesposizione seguira il seguente ordine:
, g

2.

® in primo luogo, verra fornita una sintetica illustrazione dei fatti;

® - in secondo luogo, sar‘anno esaminati 1 principi contabili di riferimento e le analisi dai
ime.desimi prescritte per stabilire se sia configurabile una c.d. acquisizione inversa;

®  successivamente, i risultati di tali analisi verranno applicat al caso specifico dell’operazione

1I\/[PS—Mediobanca;

‘e infine, si trarranno le conclusioni, in tisposta ai quesiti sottoposti allo scrivente.

L’OPS MPS SU MEDIOBANCA

In data 24 gennaio 2025, MPS ha annunciato il lancio di un’Offerta Pubblica di Scambio (OPS)

volontaria avente ad oggetto la totalitd delle azioni otdinatie di Mediobanca.

Successivamente, in data 28 gennaio 2025, Mediobanca ha comunicato di considerare POPS

come opcrazione “uon concordala” e “ostile”; cid ¢ stato ribadito nel Comunicato dell’Emittente ex

art, 103 del TUF pubblicato I'11 luglio 2025.
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Nel frattempo, il 3 luglio 2025, MPS ha pubblicato il Documento di Offerta, approvato
da CONSOB, unitarn-ente al Documento di Esenzione (sosﬁtu'tivo del prospetto informativo),
titenendo applicabile la disciplina prevista dal Regolamento (UE) 2017/1129 pet le operazioni
pubbliche di scambio. |

Al momento del lancio del’lOPA, MPS presentava una capitalizzazione di mercato di circa 9
miliardi di euro contro una capitalizzazione di circa 13 miliardi di euro di Mediobanca.

L’offerta prevede il riconoscimento di 2,533 azioni MPS di nuova emissione per ciascuna azione
Mediobanca conferita in adesione.

1’OPS prevede una soglia di adesione del capitale di Mediobanca pari al pari al 66,67%
(Condizione di Soglia), con la possibilita per MPS di rinunciarvi, a condizione che le azioni portate
in adesione rappresentino almeno il 35% del capitale (Condizione di Soglia Minima).

MPS, petaltro, ha indicato come obiettivo dell’OPS I'acquisizione dell'intero capitale sociale di
Mediobanca.

Evidentemente, a seconda del livello di adesione, la struttura dell’azionariato post-operazione
variera significativamente, in quanto:

e in caso di adesione totalitatia (100%), i soci di Mediobanca verrebbero a detenere circa il
63% del nuovo gruppo, mentte gli attuali a;ionisti di MPS ge conserverebbero il 37%.

e incaso di adesionc in misura cordspondente alla Condizione di Soglia (66,67%), i soci di
Mediobanca verrebbero a detenere cit\ca il 53% del nuovo gruppo, mentte gl attuali
azionisti di MPS ne conserverebbero il 47%

e in caso di adesione pari alla Condizione di Soglia Minima (35%), i soci di Mediobanca
vetrebbeto a detenere circa il 37% del nuovo gruppo, contro il 63% in capo agli azionisti
di MPS. 9y

L’offerta ¢ attualmente in corso. Il petiodo di adesione & iniziato il 14 luglio 2025 ¢ terrrfmcr

a

I'8 settembre 2025.

3.1. Definizione

Spesso un’operazione di aggregazione aziendale pud essere realizzata attraverso diverse forme

giutidiche, pur presentando, nella sostanza, lo stesso contenuto economico.

Si pensi, ad esempio, alla fusione tra due societi: Alfa, controllata dal socio X, e Beta, controllata
dal socio Y.

Loperazione pud essere strutturata in modi differents. Alfa potrebbe essere incorporata in Beta,

con isoci X e Y che diventano azionisti di Beta, la quale in tal modo controllera il 100% di Alfa.
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Oppure, al contrario, Beta potrebbe essere incorporata in Alfa, con i due soci che diventano
azionistl di Alfa, la quale acquisisce il controllo totale su Beta.

Anclie se le due configurazioni giuridiche sono formalmente diverse, la sostanza economica
dell’operazione & nella fattispecie identica.

La questione centrale per la individuazione della nozione che qui interessa, quindi, non & “cb
incorpora ¢ch?’, da un punto di vista legale, ma chi esercita gffettivamente il controllo da uﬁ punto di
vista sostanziale.

Quando lentita che detiene il controllo sotto il profilo sostanziale risulta essere, dal punto di vista
giuridico, quella formalmente acquisita, si ¢ in presenza di una c.d. acquisiztone inversa'.

Come ripottato nella nota, un esempio tipico di acquisizione inversa & rappresentato dalle
combinazioni aziendali realizzate tramite le c.d. Specia/ Purpose Acquisition Companies o SPAC.

In tali operazioni, una societa privata viene generalmente "acquisita” dauna SPAC gia quotata in
borsa. Tuttavia,dal punto di vista contabile, ¢ spesso lasocietd privataa essere
considerata Peffettiva acquitente, pur essendo la SPAC lacquirente dal punto di vista legale e

formale.

*

3.2. Il principio contabile IFRS 3 (Aggregazioni Aziendali) e IFRS 10 (Bilancio
Consolidato)

In coerenza con il quadro normativo-contabile regolato dal codice civile e dagli International
Financial Reporting Standards (IFRS/IAS), anche il principio contabile IFRS 3-Aggresazioni
Asgendafi, che disciplina le aggregazioni aziendal, si fonda sull'impostazione metodologica che
privilegia la sostanza economica delle operazioni tispetto alla loro forma giuridica.

In.applicazione di tale principio di redazione del bilancio, la rapptesentazione contabile della
‘bausiitess combination deve riflettere la realta sostanziale dell’operazione, a prescindete dalla veste

giuridica utilizzata per la sua realizzazione.

V S/ ba an'acquisizione inversa quando Fentits che emeite i litoli ({'acquirente ginridico) é identificata come Facquisita ai fini contabily,
sulla base defle indicasgoni riportate nei paragrafi BI3—~B18. Affinché [operasione possa essere considerata una acquisisione inversa,
lenteta di i vengono acquistie le interessense (lacquisita ginridica) deve essere l'acquirente ai fini contabill, Per esempio, Yalvolta si banno
acquisisiont iuverse quande nna entita operativa privata inlende diventare una enlitd quolata ma non viole guotare le proprie agioni
ordinarie. Per realigzare oo, lentitd privata si accordera con una entita quolata affinché acquisisca fe swe interessense in cambio delle
interessense dellentita qnotata. 1 guest'esemspio, Femtitd quotata 8 lacquirente ginrddico perché ha emesso k proprie interessense,
wentre lentita privata ¢ lacquisita giuridica perché Je sue interessense sono state acquisite. Tutiavia, lapplicasione delle indicagioni
viportate wei paragrafi B13-B18 comporta che 5i identifichiz (@) lentita qrotata come I acquisita ai fini contabili (Facquisita contabile);
e (b) Tentitd privata come l'acquirente ai fini contabili (lacquirente contabife). Affinché loperasgone possa essere contabilizzata omre
acquisisione inversd, /':uqmﬂm contabile deve soddisfare la definizione di atiivitd asjendal, e s applicheranio futti § principi di rilevasgone
¢ valutazione di cui al presente I RS, inclusa la disposizione relativa alla rilevazione dell avviamento” (IFRS 3, Guida Applicativa,
Paragrafo B19)
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Flemento centrale di tale rappresentazione — e, dungue, del corretto funzionamento del sistema
__ ¢ lidentificazione dell’entita acquirente, da distinguersi con chiarezza dallentitd acquisita, in
quanto su tale distinzione si fonda la successiva rilevazione conrabile dell’operazione. .
Nel ptincipio IFRS 3, I"“acquirente” viene definito come Ventita che acquisisce il mﬁlrc;/lo dell acquisita”
(IFRS 3, Appendix A, Definizioni); ne consegue che I'aspetto determinante pei stabilire chi sia la
parte acquirente & stabilire chi ottiene il “controllo” post-aggregazione.

Al fini delPaccertamento del “controlle”, il principio IFRS 3 rimanda ai criteri stabiliti dal principio
“IFRS 70-Bilancio Consolidats™. |

1l principio IFRS 10 prevede che un’entitd eserciti il controllo su un’altra quando (Z) partecipi ai
suoi tisultati economici, () abbia potere su di essa e (i) Pesercizio del potete. sia tale da incidere
sui suoi tisultati econornici’.

-Quindi la nozione di “controllo” si fonda su tre elementi fondamental:: wﬂm_um,
esercizio del potere decisionale® e correlazione tra Pesercizio del potere decisionale ed i risultat®,
tutte nozioni precisate nel principio IFRS 10.

Qualora i criteri stabiliti dal principio IFRS 10 non consentano di determinare con certezza quale

partte eserciti il “controlfe” — e dunque sia identificabile come V'“acquirent? > — la guida applicativa

2 g guida dispanibile nello LAS 10 Bilancio consolidato ¢ saparato deve essers utilizzata per identificare lacquirente—{'entita che

acquisisce il controllo dell'acquisita” (IFRS 3, Guida Applicativa, Paragrafo B13)

36 - Un investitore controfla lentita parlecipata quando ¢ esposto a rendimenti variabili, o detiene diritli su tali rendiments, derivanti

dal proprio coinvolgimento nella stessa e nel contempo ha la capacita di incidere su tali rendimenti eservitando if proprio potere su tal

entitd”; 7 - Pertanto, un investiture controlla lentita partecipata se e solo se ha contemporaneamente: a) i potere sull'entita partecipata

b) Pesposizione o i diritti a rendiments variabili derivanti dal coinvolgimento nell'entita partecipatas e ¢) la capacita di esercitare il proprio . \
potere sull'entila partecipata per incidere sull ammontare dei swoi rendiments” (IFRS 10, Controllo)

1 ¢on rignardo alla nozione di “rendiment?’s 13- Un investitore ¢ esposto o ha diritio ai rendimenti variabilé derivantt dal proprio
coinnigimento wellentita: partecipata quando i rewdimenti che gl derivano da tale rapporto sono susceltibili df variare in rebisiong .,
alfandamenta economico dellentita partecipata. 1 rewdiments dellinvestitore passonn essere solb positivi, solo wegativi o sia po;w@:’:‘?é%
wnegalivd” “16 - Benché unt snico iuvestitore possa cantroflave Fentita partecipata. piae parté possono condividerne i vendimient. Poeghipio, o e ™y
i fitolari di pentecipazioni di neinoransa possono condividere i profitti o i dividendi dellentita partecpatd” (IFRS 10, %ﬁ
“Rendimeni’) '
5 con riguardo alla nozione di “poter™: “10 — Un investitore ba potere sullentita parlecipata quando detiene nalidiidiiti )
conferiseono la capiaciti attuale di dirigere le attivitd rélevanty, ossia le attivita che incidono én mavizra signijicaltva st rendinve ii delfentitd
parteiipatd’y V1 = U potere deviva dai divétts. In aleni cast Faceerlamsento del potere ¢ inznieiato, come nel caso n end il poteve shilentif ¥
partecipaia 5i oltiene direttamente ¢ snicamente atiraverso § diritté di moto couferiti da strvmenti rapprescntativi di capitale come VAT
¢ i essere determinalo considerando § diritti dé voto devivanti da tali partecipaiiond. In alti casi. b werifica sard piit complisiong
wecessario considerare piie futlori, per esempio ned caso in cui il potere risnlti da nno o pii accordi contrattnal?’; “12- Un inpestitore con la
capacita altuale di dirigere o attivitd riteranti b polere anche se i diritti dé dirigers tali athivitd von song stati ancora eercitats. La
dirostansz che Finvestitore stia dirigendo le atiivitd rileranti pus aintare @ stabifive se esso ba potors, ma tale evidenza non costitnisce di
per sé i elemento conelusivo per stabilive s wn fnvestitore ba potere sull'entita partecipata” (IFRS 10, “Posere”)

6 con rguardo alla “copvlazione tra potere ¢ rendimenti’s * 1 7-Un Investitore comtrofla Tentita parieipata se, oftre ad avere i
potere su di essa e Tesposizzone o il diritto ai rendimenti pariabil; derivanti dal proprio mi;swgfmmfb nellentita partecipata,
D anche la capuidta di esercitare i proprio. putere per incidere sué rendivent derivanti du tale cornrolgivienta’™; © 18-Pertanto nn
investitore che: abbia i divitto di assumere decivioni deve stabilie se opera in conto proprio (ed. preponente o “princpal” )
arvers e win qgente per conto di tersd (cd. “ugent”). Un investiture che operi da agante, sequnds ganto previsto deai paragrafi B>8-
B72. nan controfla fentita partecipata quanda esercita il divitto delogato di prenders decision?” (1FRS 10, “Correlazione tra potere ¢
rendinient?’) '

';_irzpw.
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del’IFRS 3 richiede: di valutare una seric di indicatod’ da prendetc in considerazione per
individuare chi detenga effettivamente il “controllo”.

La guida sostiene che in un’aggregazione aziendale realizzata tramite pagamento in denaro,
conferimento di attivita o assunzione di passivitd, Iacquirente & di norma Pentitd che effettua il
trasferimento o si assume Ponete® e “generalmente” la societa aggregante che detiene il controllo &
quella di dimensioni maggiori’: | .
Si tratta, tuttavia, dijﬁdiCazioni .non necessariamente decisive per tisolvere la problematica.

Tra gli elementi rlevanti considerati dal principio contabile per individuate Pacquirente di una
aggregazione aziendale realizzata mediante scambio di strumenti rapptesentativi di capitale sono

significativi al fine di stabilire la presenza di un’acquisizione inversa i seguenti, ricavati dal testo del

paragrafo B15 dell’ Appendice B:

“In una aggregazione aziendale realizzata essenzgalmente altraverso lo scambio di interessense, l'acquirente
¢ generalmente ['entifa che emette le interessenze. - Tuttavia, in aleune aggregazioni agiendali, comunenente
definite ‘acquisizgoni inverse’, lentitd che effettua ['emissione & ['acquisita. 1 paragrafi B19—B27 forniscono
indicasdoni sulla contabilizzazione delle acquisizioni inverse. Az fini dell'identificazione dell acquirente in
una aggrgasione asiendale realizzata atiraverso lo scambio di interessenze, 5i devono prendere in

considerasione anche altri fatli e cirostanze perlinents, tra cus:

(a) irelativi diritti di voto nell'entiti risultante dopo I'aggregazione aziendale.
Generalmente I'acquirente ¢ l'entita aggregante i cui soct, nel loro insieme; mantengono o ricevono la
wiaggior parte det diritti di voto nell'entita risultante dall'aggregasione. Onde stabilire quale grappo di
Soci mantiene 0 riceve la maggior parte dei diritti di volo, una entita deve considerare Vesistenza di
avcords e opgioni di voto insoliti o speciali, di swarrant o di itoli convertibili;

(b) l'esistenza di una ampia interessenza di minoranza con diritto di voto nell'entiti
risultante dall'aggregazione se nessun altro socio o gruppo organizzato di soci

'detiene una interessenza significativa con diritto di voto.

T "Se si & verificata nna aggregazione asiendate ma lapplicasione della guida nello LAS 10, non indica chiaramente quale delle entita
partecipanti all aggregazione sia lacquirente, i fini di tale deterninazione si devono considerare i fattori riportati nei paragrafi B14—B18"
1FRS 3, Guida Applicativa, Paragrafo B13).

8 T nna aggregazione asgendale realiszata essenzialmente mediante trasferinento di. disponibilita liguide o di altre attivita oppure
miediante assungione di passivita, lacquirente & generalmente lentita che tragferisce le disponibiliti iguide o lo altre attivita apprre che
assune ke passivita” (IFRS 3, Guida Applicativa, Paragrafo B14) .

" “Generalmente l'acquirente é lentita aggregante e oui dimensioni relative (valutate per esempio in base alle atlivita, ai ricavi o agl uiili)
son0 nolevolmente superiori a quelle dell'(¢) altra(e) entita aggresante(i)” (IFRS 3, Guida A pplicativa, Paragrafo B16)
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Generalmente lacquirente & lentitd aggregante @ cui singoli soci o un gruppo organizzalo di soct
detengono diritti di voto che attribuiscono la piiy amipia inleressenza di minoranza nell'entita risultante
dall'aggrégazione; Al

(c) Ia composizione dell'organo di governo dell'entiti risultante dall’aggregazione.
Solstamente [avgquirente ¢ Ventitd aggregante i cui soct sono in grado di eleggere, novainare o destituire
la maggioranza dei membri dell'organo di governo dell'entitd risuliante dall aggregazione;

(d) Ia composizione dell'alta ditigenza dell‘entita risultante dall'aggregazione.
Solitamente I'acguirente é l'entitd aggregante la cui (ex) dirigenza prevale nella dirigenza dell'entita
risultante dall aggregazione;

(e) le condizioni di scambio di interessenze.

4 o-/itm)zerzté/ acquirente & l'entita aggregante che paga un premio sul fair valne (valore equ) pmederzre

all'aggregazione dell interessensg partecipative dell'(e) altrafe) entita aggregante(s)

(IFRS 3, Guida Applicativa, Paragrafo B15)

In sostanza, ai fini dell’individuazione de]l’acquirenfe in un’aggtegazione aziendale realizzata
mediante scambio di interessenze — che il caso tipico di un’aggregazione mediante OPS — & quindt
necessario considerare diversi elementi rilevanti, come la distribuzione dei dinitti di voto nell’entita
nsultante Peventuale presenza di una blgmﬁcanva minoranza con diritto di voto, la composizione

dell’orga.no di governo e della dirigenza, nonché le condizioni economiche dello scambio, incluso
Peventuale pagamento diun premio sul fazr value. N

*

3.3.  Obblighi di disclosute sul’OPS nel caso di “acquisizione inversa” g
La normativa europea in materia di offerte pubbliche di strumenti finanziari stabilisce, : md_:‘cgola ,

generale, che I'emissione di titoli tivolti al pubblico tichiede la predlsp031zlone di urh prospetto

informativo. A
Questo obbligo trova il suo fondamento nel Regolamento (UE) 2017/1129, no"t"&;;_:’gmggcnl

"Regolamento Ptospetto";_
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Tuttavia, sono previste alcune eecezioni, tra cui quella che riguarda le offerte pubbliche di scambio
(OPS), a condizione che ricorrano specifici presuppost indicati all’articolo 1", paragrafo 4, lettera
()", e paragrafo 5, lettera (¢) %, dello stesso Regolamento.

Nel caso in cui tali condizioni siano soddisfatte, non € necessario redigere un prospetto completo:
¢ sufficiente pubblicare un documento informativo semplificato, definito "Documento di
Esenzione", secondo quanto disciplinato dal Regolamento Delegato (UE) 2021/528.

Esiste perd un’importante limitazione: secondo Iarticolo 1, paragrafo G-bis, lett. (2)"° del
Regolamento (UE) 2017/1129, Pesenzione al prospetto non si applica se Poperazione in questione
ha le caratteristiche di un™“acguisizione inversa”, come definita nel paragrafo B19 del’TFRS 3™,

Cio equivale ad affermare che, se a seguito delPOPS, i soci della societid oggetto dell’offerta
finiscono per assumete una posizione di “controflo” nella societa offerente, 'informazione da fornire
agli investitori deve essete la pitt completa e trasparente, cioé quella ottenibile tramite la redazione
del prospetto. i

Si tratta manifestamente di una norma a tutela dei destinatari dell’Offerta.

In una situazione del genere, infatt, tali destinatari diventano a tutti gli effetti i nuovi soggetti di
riferimento post acquisizione e ¢id comporta Passunzione di rischi ’spe;:iﬁci in capo all'offerente
che ne richiedono Fillustrazione nel prospetto dettagliato, capace di rappresentare pienamente
Pofferente e la nuova configurazione dell’assetto societatio.

Per questo m(.)tivd,' accertare se un’OPS configuri 0 meno un’acquisizione inversa ¢ rilevante non
solo per garantire una cotretta rappresentazione contabile dell’operazione, in applicazione di un
criterio sostanziale e non formale, ma anche pet determinare quale livello di disclosure informativa

Pofferente sia tenuto a fornire al mercato.

W “Fatto,salvo larticolo 1, paragrafo 4, i litols sono offerti al pubblico well Unione soltanto previa pubblicazione di s prospetto ai sensi
el presente regolaments” (Regolamento Prospetto, articolo 3, paragrafo 1)

JESTL abb/lgo di pubblicare il pro.upefto di cui allarticolo 3, paragrafo 1, non si applica ai segnents 1ipi di offerta pubblica di litofs:... i
litoli offerti in occasione di nn’acquisizione wediante offerta pubblica di scambio, a condizione che sia reso disponibile al pubblico un
documento. fecondy e madalita di cui all'articolo 21, paragrafo 2, contenente informasgoni che descrivono /’apera*zarze e il swo impatto
sullemiriente” (Regolamento Prospetto articolo 1, paragrafo 4, lettera (f))
S bbligo di pubblicare il prospeito di cui all'articolo 3, paragrafo 3, non si zq?p/ua all ammissione afla negosiazione in un mercato
. regolamentalo dei tipi di 1itolf seguentic ... i litoli offerti in oecasione df un’acquisisione mediante offerta pubblica di scanmbio, a condisione
che sia reso disponibite al pubblico un doamleﬂto secondo Je modalita di cui alf'articolo 21, paragrafo 2, contenente i;{fm)}a(imti che
descrivono Loperasions ¢ if swo inpatto safl emittent?” (Regolamento Prospetto, articolo 1, paragrafo 5, lettera (e)

1} “Le esensgoni di eui af paragrafo 4, letlera f), e al paragrafo 3, kttera ¢), i applicano solo ai titoli di capitale ¢ solo nei casi
seguentfs.... tifoll di capilale offerii sono fungibili von Litol esistenti gia ammtessi alla /quovz}lwialle i un mercalo regolamentato prima
dell acquisisgone ¢ delloperazione correlata e lacquisisione non é considerate mn’acquisizione inversa ai sensi del paragrafp B19 del
Principio internazionate d'informativa finansgaria (international fivansial reporting standard — IFRS 3, Aggregasioni asiendal,
adoitato daf rgolamento (CE) n. 112672008 della Commissione...” (Regolamento Prospetto, dall’articolo 1, patagrafo 6-4és,
lett. (a))

1% Fatto salvo il caso in cui il Documento di Esenzione sia stato preventivamente approvato dall’autorita che approva
il Documento di offerta; nel caso che qui interessa, il Documento di esenzione non ¢’ stato soggetto ad autorizzazione
preventive della CONSOB come testualmente :apprcscﬁmto dall’offerente MPS nel documento stesso.
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In particolare, si tratta di stabilite se, nel caso concreto, MPS potesse legittimamente ricottrere alla
disclosure semplificata attuata con il c.d. Documento di Esenzione oppure se fosse tenuta a
predisporre un prospetto informativo completo, articolato in documento di registrazione, nota

informativa e nota di sintesi.

4. APPLICAZIONE IFRS 10 E 3 ALL’OPS MPS-MEDIOBANCA

In primo luogo, va ossetvato come la verifica circa la -natura inversa di un’operazione di
aggregazione aziendale possa essere effettuata solo nel momento in cui Poperazione sia stata
effettivamente realizzata oppure quando siano gii noti — anche sulla base di accordi contrattuali
— tutti gli element essenziali per valutalla

Tali clementi comprendono, tra l’alt;ro i termini economici dell’operazione, la struttura
dellazionariato e ghi accordi relativi alla gosernance dellentita risultante dall’aggregazione.

Al fine di ficavare elementi utili per rispondete ai due quesiti oggetto del presente parere, occotre
stabilire a quale delle due entiti coinvolte neIl’Qpctazione (MPS o Mediobanca) possa titenetsi
prospetticamente tiferibile il “contolls” post operazione, assumendo come data di riferimento il 3
luglio 2025, ossia la data di pubblicazione, da parte di MPS, del Documento di Offerta e del
Documento di Esenzione in luogo del p_rbspetto. _

Resta inteso che un’analisi ad esito deH’QPS potrebbe condurte a valutazioni differenti, in quanto

i fatt e le circostanze rilevant potrebbero subire modifiche nel tempo, incidendo sullesito

dell’analisi stessa."” . A \
| * W

4.1. Valutazione del “controllo” (IFRS 10)

Come gia tilevato, posto che “auguirente” & la parte che escrcita il “controlls”, in prima battuta i
[ % ﬁ ﬁ

principi IAS/IFRS rinviano al principio IFRS 10 al fine di accertare appunto chi deegnga-it

“ontrolls”, in base ai tre fattori fondamentali di cui s1 & detto (esposizione ai risultati, eg(f‘cufo dei
{
1y
\

potete decisionale e correlazione tra il potere esercitato ed i nsultatl)

a"ggregazion'e, tenuto, in parﬁColare, presente che “d potere deriva dai diritti” (IFRS 10).
Preliminarmente si osserva che, quanto allesercizio del “poters” — ovvero il potete di decidere

Iassetto di governo - il Documento di Offerta ed il Documento di Esenzione predisposti

15 < . LYnpestitors deve salntare wiovamente se controlla lentitd partecipata qualora ¢ fatti e e circostanse indicano la presinza di
pariasiont in une o bi de tre elementi di controllo elencati nel paragrafo 77 (IFRS 10, Controllo
Y. 29ra ,
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dallofferente (MPS) non forniscono alcuna indicazione sulla gosernance futura del gruppo risultante
dall’aggregazione. \

1l Documento di Offerta si limita a precisare che, in conformita agli accordi assunt con la Banca
Centrale Europea, MPS post-aggregazione dovri presentare, entro sei mesi, un piano di
Integrazione che includa “/assetio di corporale governance del nuovo gruppo” e “l'assetto degli organi nelle
socteld controllate” ™. ( |

L’assenza di indicazioni sulla governance fututa del nuovo gruppo emerge anche dal Comunicato
del’Emittente e dal comunicato stampa diffuso da Mediobanca in data 11 luglio 2025.

In tali documenti si evidenzia che “#/ Documento di Offerta ¢ il Documento di Esenzione di MPS non
chiariscono l'assetto proprietario ¢ di governance del gruppo risultante dall'ageregazione tra Mediobanca e MPS”
(Mediobanca, Comunicato Stampa dell’11 luglio 2025), e si segnala altresi che “/z mancanza di ognt
visibilifa su lutli questi profili costituisce nn deficit informativo rilevante e rafforza lincertezza circa Leffettivo assetto
di vigilanza e di governance del gruppo che risullerebbe dail'operagions” (Mediobanca, Comunicato Emittente,
11 luglio 2025).

La governance sara quindi definita in funzione della composizione dell’azionariato post-aggregazione,
che dipenderz direttamente dal livello di adesioni all’offerta.

Tale impostazione non sorprende, trattandosi, come rilevato all’inizio del ptesente parere, di
un’offetta “ostile” e “non concordatd™: le decisioni in merito alla Lovernanice' potranno essere assurite
solo sulla base dei diritti effettivamente detenud, alPesito dell’OPS, dai due schieramenti in campo
— da un lato i soci di MPS pre-aggregazione, dall’altro i soci di Medjobanca pre-aggregazione.

In altri termini, Pesetcizio del “porers” — e quindi la valutazione su chi detenga il “controlle” ai sensi
de‘ll’IFRS 10 — dipenderi dai dititti acquisiti in funzione del livello di adesione, che potrd variare
dal mimimo del 35% (Condizione di Soglia Minima) al massimo teorico del 100%.

Nel caso.in cui Iadesione si attestasse al livello minimo per Tefficacia dell'offerta (35%), i soci di
MPS  pre-aggregazione conserverebbero il 63% del capitale di MPS post-aggregazione,
mantenendo quindi i diritti necessad pet esetcitare il potere.

Viceversa, m caso di adesione integrale, sarebbero i soci di Mediobanca pre-aggregazione a

detenere il 63% del capitale di MPS post-aggtegazione; acquisendo cosi il controllo.

Y0 e w ] TOfferente & feunto, enltro sei mesi dalls data @ acquisizions del controllo di Mediobanca, a presentare a BCE un piano di
integrazgone che include e seguenti informasioni: [....] lasselfo di corporate governance def niovo gruppo con isferimentos i, alla strutiura
organiszativa ed afla normativa propedentica ad assicurare il coordinamento strategico ed operativo tra I'Qfferente ¢ tutte lo proprie
controllate; i1, Vassetto degl: organt nelle socicta controllate; iii. 'assetto del sistema di controllo interno, assicurandone la coerenza ron la
diensione e la complessita del nuovo grappo nonché con H profily di rischio; def mutamenti all'assetto retributivo anche al fine di sviluppare
adeguate politiche di retention per i professionisti chiate di Mediobanca; iv. i cambiamenti da apportare alle modalit di aggregazione e
reporting defle informasioni df rischie” (MPS, Documento di Offerta, 3 luglio 2025)
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Con un livello di adesioni intermedio, compteso tra il 35% e il 100%, Pesercizio d¢l potere sara
funzione della struttura azionatia effettivamente risulfa'nte all’esito dell’operazione.

In base ai termini délloffetta, si delineano dunque scenari alternativi, in alcuni dei quali il controllo
sara esercitato da Mediobanca (pre-OPS); in altri, da MPS (pre-OPS).

In tutti i'casi in cui i soci di Mediobanca — o, in alternativa, quelli di MPS — pre-aggregazione
dovessero acquisire il controllo di fatto o di diritto su MPS post-aggregazione, & ragionevole
presumere che saranno proprio tali soci a esercitare il potere decisionale in assemblea, ossia nella
sede deputata alla determinazione dell’assetto di governance.

B importante sottolineare, a questo proposito, che ai fini dellidentficazione dei soggetti che
eserciteranno il controllo della nuova aggregazione non rileva chi verra formalmente nominato
come amministratore, berisi quale grappo di soci sara in grado di esercitare un effettivo potere
decisionale al fine della designazione dellorgano amministrativo.

Ad esempio, se i soci di Mediobanca pre-OPS risultassero detenere il controllo di diritto (o di fatto)
su MPS post-aggregazione e decidessero di no,minére, quale Amministratore Delegato del nuovo
gruppo, non Pattuale Amministratore Delegato di Mediobanca bensi quello di MPS; ci6 non
implicherebbe affatto che sia MPS a esercirare il controllo. Al contrario, il controllo spetterebbe al
soci di Mediobanca, in quanto titolari dei voti determinanti in assemblea e dunque del potere di
decidere tale nomina, indipendentemente dalla figura designata.

Detto ancora piti chiaramente: ai fini della definizione del “controllo”, in quanto esercizio del
“porere” sulla base dei “diritt?” detenuti, secondo 'IFRS 10, non conta se gli organi di g‘overnb di
MPS post-aggregazione coincidano con quelli di MPS o di Mediobanca pre-aggregazione, bensi "\
quale gruppo di soci — MPS o Mediobanca — abbia espresso i vott determinanti per la loro nom.mah )Y\

-4

degli organi di gorernance attraverso il dominio dell’assemblea.

In conclusio

consente di stabilite chi tra MPS o Mediobanca sia da considerarsi I “avquirente” (ovvero
chi esetciti “controlls’), valutazione che potra essere fatta solo allesito dell’OPS in ragione
del livello di adesioni, dunque, dei “dirit#?” acquisiti per 'esercizio del “pofere” come mezzo

di esercizio del “controllo”.
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4.2.

Gli indicatori al patagrafo B15 (IFRS 3)

Si passano ora in rassegna 1 criteri previsti dal paragrafo B15 del’IFRS 3 gia esaminati nel

precedente paragrafo 3.2, ove calati nel contesto del’OPS MPS su Mediobanca:

@)

“relativi diritti di voto nell'entita risultante dall’aggregazione dopo l'aggregazione
aziendale”:

Comeé gia osservato, la disponibilita dei diriti di voto nella societa risultante
dall’aggregazione dipende evidentemente dall’esito delle adesion all’offerta.

Assumendo un livello di adesione pari al 100%, gli azionisti di Mediobanca pre-aggregazione

- deterrebbero 1l 63% del capitale di MPS post-aggregazione, mentre i soci di MPS pre-

aggregazione ne consetvetebbero il restante 37%. In tale scenario, MPS, controllata dagli ex
soci di Mediobanca, deterrebbe a sua volta il 100% di Mediobanca.

Nel caso in cui le adesioni si attestassero esattamente sulla soglia del 66,67% (Condizione di
Soglia), gli azionisti di Mediobanca pre-aggregazione deterrebbero cirea il 53% di MPS post-
aggregazione, la quale possiederebbe il 66,67%. di Mediobanca. In questo scenatio, i soci di
Mediobanca otterrébbero il controllo di diritto su MPS, che a sua volta eserciterebbe il
controllo di diritto su Mediobanca. i |
Se invece le adesioni si collocassero in un intervallo compreso tra il 35% (Condizione di
Soglia Minima per lefficacia dell’offerta) e il 66,67%, gli azionisti di Mediobanca pre-
aggregazione arriverebbero a detenere tra il 37% e il 53% di MPS post-aggregazione, mentte
la partecipazione residua, compresa tra il 63% e il 47%, resterebbe in capo agli attuali soci di

MPS. Di conseguenza, MPS, in base al livello di adesioni, acquisirebbe una partecipazione

...compresa tra il 35% el 66,67% in Mediobanca.

Si osserva inoltre che, con adesioni supetori al 60%, gli azionisti di Mediobanca pre-
aggregazione supererebbero la soglia del 50% del capitale di MPS post-aggregazione. In tal

caso, 1 soci originari di Mediobanca acquisirebbero comunque il controllo di diritto su MPS.

| “Incon "g' lusione:

- se le adesioni si attesteranno tra il 35% e 1l 60%, il controllo di diritto su MPS post-
aggregazione testerebbe in capo ai soci pre-aggregazione di MPS;

: se le adesioni supereranno il 60%, il controllo di dititto passerebbe invece ai soci di
Mediobanca;

- considerato che MPS ha fissato la Condizione di Soglia Minima di efficacia
dellofferea al 35% sulla base della valutazione che tale partecipazione garantirebbe il

controllo di fatto su Mediobanca, se ne puo ricavare che, in ogni scenario in cui
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Pofferta tisulti efficace, MPS post-aggregazione, secondo le aspettative

dell’offerente, manterrebbe almeno il controllo di fatto su Mediobanca.

(b) “L'esistenza di una ampia interessenza di minoranza con dititto di voto nell'entita
risultante dall'aggregazione se nessun altro socio o gruppo otganizzato di soci
detiene una intetessenza significativa con dizitto di voto”

Nel caso di livello massimo di adesioni (100%), i due principali azionisti di Mediobanca pre-
aggregazione Delfin (19,8%'") e Caltagirone (7,6%'") - considerati solo nella loro qualita di
azionisti di Mediobanca - verrebbero a detenere rispettivamente il 12,3% ed il 4,7% di MPS
post-aggregazione. In ragione delle partecipazioni detenute direttamente in MPS pre-
aggregazione pari tispettivamente a 9,86% (Delﬁn)'” e 9,96% (Caltagitone)®, Delfin e
Caltagirone vertebbero a2 detenere complessivamente in MPS post-aggtegazione
rispettivamente il 15,9% (Delfin) e 1'8,4% (Caltagirone).

Nel caso limite OIT;POStO ovvero di livello minimo di adesioni (35%), i due principali azionisti
di Mediobanca pté—aggregazionc (Delfin, Caltagirone) - unicamente in quanto azionisti di
Mediobanca - verrebbero a detenete rispettivamente il 20,8% e 1'8% di MPS post—'
aggregazio;lc. In ragione delle partecipazioni detenute direttamente in MPS pre-
aggregazione; Delfin e Caltagirone verrebbero a detenere complessivamente in MPS post-
agoregazione tispettivamente il 26,9% (Delfin) e 1'14,2% (Caltagirone).

In conclusjone:

- Delfin e Caltagirone, anche solo in quanto azionisti di Mediobanca, sono in M
\ ,

posizione tale da esercitare una signiﬁcau'va mfluenza su MPS post—aggregazione.

composizione del capitale.

(¢) “la composizione dell’organo d1 governo dell’entita risultante dall’ gregaz:one
Come giA ricordato, il Documento di Offerta ed il Documento di esenzione non forniscono

indicazioni specifiche sulla gozernance fututa del gruppo fisultante dall’aggregazione.

17 Fonte: assemblea Mediobanca del 28 ottobre 2024
18 Fonte: assemblea Mediobanca del 28 ottobre 2024
¥ Fonte: assemblea di MPS del 17 aprle 2025
2 Fonte: assemblea di MPS del 17 aprile 2025
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La governance dovra, quindi, essere definita in funzione della composizione dell’azionatiato
post-aggregazione, che a sua volta dipendera dal livello di adesioni allofferta.

In tutd gli scenari in cui 1 soci di Mediobanca pre-aggregazione dovessero acquisite il
conttollo di fatto o di diritto su MPS post-aggregazione, saranno proptio tali soci a esetcitare

1l “potere” decisionale in assemblea, cioé nel luogo deputato alla determinazione dell’assetto

di gorernance, facendo valere i propri “diritt” ¢, attraverso di essi, esercitando il “controlls”™,

1’ amministrativo. . .

Se, ad esempio, i soci di Mediobanca pre-aggregazione decidessero di confermare, quale

Amministratore Delegato di MPS post-aggregazione, I’ Amministratore Delegato di MPS

pte-OPS, cio non significherebbe che il controllo é esercitato da MPS.

Al contratio, ¢ il gruppo di soci che ha i voti determinanti in assemblea a esercitare il potere,

e in questo caso satebbero i soci di Mediobanca.

In altri termini, ai fini dellindividuazione dell’entita che esercita il controllo (MPS,

Mediobanca), cié che tileva non & se Pamministratore delegato di MPS post-aggregazione

provenga da una delle due realta originarie, ma guale compagine azionaria — e quindi guale

> di soci — dispone del potere assembleare sufficiente 2 nominarlo.

Ad esempio, se il livello di adesione all’OPS si attestasse al 35% e attuale Amministtatore

Delegato di MPS fosse nominato alla guida del nuovo g;uppo grazie ai voti determmnanti di

Delfin e Caltagirone, tale circostanza sarebbe indicativa del fatto che il “controll” (IFRS 10)

€ esercitato dai soci di Mediobanca, rendendo pertanto Mediobanca I“acguirente” ai sensi

dell’IFRS 3. ‘

Infatti il potere, in senso sostanziale, si identifica con la capacita di determinare la
 composizione degli organi di governo attraverso il controllo dell’assemblea.
It cn isione: | |

- in assenza di indicazioni specifiche sulla gosernance futura del gruppo risultante
dall’operazione, ¢ ragionevole titenere che essa verta definita solo all’esito del’OPS,
in funzione del livello di adesioni e, conseguentemente, della composizione
dell’azionariato di MPS post-aggregazione.

- anche nell'ipotesi in cui l'attuile Amministratore Delegato di MPS venga nominato
Amministratore Delegato di MPS post-aggregazione, cid non sarebbe di per sé

indicativo del fatto che il controllo resti in capo a MPS pre-aggregazione, qualota
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tale nomina dovesse avvenire grazie ai voti determinanti dei soci di Mediobanca pre-
aggregazione. In tal caso, infatti, sarcbbero questi ultimi a esercitare il controllo — di

fatto o di diritto — su MPS post-aggregazione.

(d)  “la composizione dell’alta dirigenza dell’entita risultante dalPaggregazione”
Valgono le medesime considerazioni appena espresse, in quanto la scelta dell’a/ta dirigenza”
rientra nelle competenze del Consiglio di Amministrazione e, quindi, ¢ anch’essa
riconducibile all’esercizio del potere decisionale dei soggetti che ne hanno determinato la

composizione.

©®  “le condizioni di scambio di interessenze”. ~
Al 24 gennaio 2025, data dell’annuncio dell’operazione da parte di MPS, Paggregazione
aziendale implicava una valorizzazione delle azioni Mediobanca con un premio pari al 5%
sulle azioni MPS?. '
AlP'11 luglio 2025, data de] Comunicato Emittente diffuso da Mediobanca, Poperazione
cotrispondeva invece a una valorizzazione delle azioni MPS con un premio par al 3,9%
sulle azioni Mediobanca™.
Al 3 luglio 2025, data di tiferimento del presente parere, coincidente con la pubblicazione
del Documento di Offerta e del Documento di Esenzione, Paggregazione aziendale
rifletteva nuovamente una valotizzazione delle azioni MPS con un premio pati al 5,0%
sulle azioni Mediobanca.

Adottando un orizzonte temporale pit ampio — secondo un critetio volto a stetilizzate le

variazioni di breve petiodo — i termini del’OPS incorpotano “uno sconto del 3,31% rispetto al \\ .
preszo ufficiale medio ponderato di Mediobanca nei 3 mesi precedenti alla Data di Riﬁ*rifje;rféglj;;f f:fiﬂ\‘b\
sconto del 12,91% rispetto ol prezzo ufficiale medio ponderato di Mediobana nei 6 ;zzfvf;"ijbr?:fﬁ’dﬁ';:--f‘#’ig?
D;m:; di Riferimento; ¢ (i) uno sconto del 21,99% rispetto al prexzo ufficiale m (‘;f\'??ﬂ ‘
Mediobanca nei 12 wesi precedenti alla Data di Riferiments” (Mediobanca G‘ﬁé \r‘?lc

-Emittente, 11 lughio 2025).

20 “Sulla base del preszo ufficiale delle agioni dellOfferente rilevato alla chinsura del 23 gennaio 2025 (witinze giorno di borsa aperta
anteriore alla data defla presents Comunicasione) pari a Euro 6,9531 (il “Preszo di Riferimento MPS”), il Corrispettivo esprime una
valorizzazione pari a Enro 15,992 per ciasouna Azdone Mediobanca (¢ *Prezgo di Riferimento Mediobanea®) e, pertanto, incorpora nn
prewio pari al 5,03% rispetto al prezzo ufficiale delle Asioni Mediobanca rilevato alla chinsnra del 23 gennato 2025 (part a Ero
15,2272)" (MPS, Comunicato ex Art 102, 24 gennaio 2024)

2 5§ segnala inoltre che alla Data del Comunicato dell Emittente; lo sconto implicito nel Corrispettivo rispetto al Preszo dell Azgone
Mediobanca é pari al 3,9%" (Mediobanca, Comunicato Stampa, 11 luglio 2025)

23 Prezzo di rifacimento dell’azione MPS di euro 7,06 ¢ Mediobanca di euro 18,59
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5 RISPOSTA AI QUESITI

5.1. Primo quesito: Configurabilita del’OPS MPS come ‘acquisizione inversa’

Per le ragioni illustrate ai paragrafi 3.2, 4.1 e 4.2, non ¢ possibile stabilire, ptima dell’esito dell’OPS,
quale tra Mediobanca e MPS debba essere qualificata come “acgnirente”, ossia quale delle due entita
eserciti il “controlfo”.

D1 conseguenza, non € nemmeno possibile stabilire ex-ante, se 1’op¢1'azione configuti o meno
un’acquisizione inversa.

L’analisi condotta dimostra, infatu, che Paggregazione aziendale potrebbe integrare un’acquisizione
inversa in alcuni scenati, ma non in altri.

Se, ad esempio, il livello di adesione dovesse superare il 60%, 1 soct di Mediobanca pre-OPS
verrebbero a detenere oltre il 50% del capitale di MPS post-aggregazione, acquisendone quindi il
“controflp” di diritto.

Tuttavia, anche in scenati caratterizzati da un piu basso livello di adesioni, potrebbero comunque
vetificarsi le condizioni per qualificare Poperazione come un’acquisizione inversa.

A titolo esemplificativo, con un livello di adesione pati al 35% — che rapptesenta la soglia minima
per lefficacia delP’offerta — e ipotizzando che vi aderiscano i principali azionisti di Mediobanca
(Delfin e Caltagirone), questi si troverebbero a detenete il 41% circa del capitale di MPS post-
aggregazione — di cui circa il 30% solo in virtu della loro attuale posizione di azionist di
Mediobanca.

Una partecipazione di tale entita potrebbe risultare sufficiente a determinare assetto di gosernance
del nuovo gruppo, inclusa la nomina degli organi amministrativi, configurando cosi un controllo

di fatto - e, quindi, un’acquisizione inversa ai sensi del’IFRS 3 —in capo a Mediobanca.

inv i i 10 t con assoluta zza & che all non puod
escludersi che lo sia.

In particolare, non si puo escludere che, all’esito dell’OPS, siano proprio i soci di Mediobanca pre-

operazione-ad acquisire il controllo di MPS post-aggregazione, con la conseguente capacita di
det;:rminarcnl’assettb di governance e possibilita di influenzare direttamente la nomina degli organi di

governo.
*

5.2.  Secondo quesito: Applicabilita dell’esenzione all’obbligo del prospetto
Poiché I'esenzione dall’obbligo di pubblicazione del prospetto in caso di OPS & applicabile solo

quando l'operazione non configura un’acquisizione inversa e considerato che nel caso di specie
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non ¢ possibile stabilite ex anlese tale fattispecie ricorra — trattandosi di una valutazione

condizionata all’esito dell'operazione stessa — la decisione dell’offerente di avvalersi dell’esenzione

al prospetto appare non giustificata e pl:iV’.d di suppotto fattuale concreto.

Mancano infatti elementi oggettivi in grado di suffragare con ragionevole certezza la tesi secondo

cui MPS, pre-aggregazione, conserverd il “controll” su MPS post-aggregazione.

Una simile affermazione presuppone, in via implicita, che il livello di adesioni sara

sicuramente inferiore al 60% e additittura che eventuali adesioni piti contenute non includeranno
la partecipazione dei principali soci di Mediobanca (Delfin e Caltagirone), i quali potrebbero invece

assumere un’influenza determinante sulla governance della societa risultante.

Al contratio, in recenti operazioni analoghe - come POPS promossa da BPER su Banca Popolare

di Sondrio ¢ quella promossa da Banca Ifis su Illimity - esenzione tisulta essere stata

legittimamente applicata, poiché anche in caso di adesione integrale, 1 soci della societa oggetto

dellofferta non avtebbero raggiunto il controllo: in caso di un livello di adesioni pari al 100%, i

soci di Banca Popolare di Sondrio si sarebbero trovati a detenete solo il 32% del capitale post-

operazione, mentre quelli di Tllimity il 14% del capitale di Banca Ifis.

Tali presuppost fattuali, che hanno giustificato I'esenzione nelle opetazioni sopra citate, non

ricotrono, come visto, nel caso di MPS, dove non pud escludersi — anzi in diversi scenari appate

probabile — che siano proprio i soci di Mediobanca a tisultare titolari del controllo del nuovo

gruppo. ‘ \ ;

0©CO000

In conclusione, proprio in ragione delPimpossibilitd di determinare ex ante assetto di

“controllo” della nuova aggregazione risultante da un’OPS “ostile” e “non concordata” —

Documento di Esenzione.

E da sottolineare che tale conclusione resterebbe valida anche nell’ipotesi in cm:i'sgt &/

Mediobanca, pur risultando titolari del controllo di MPS post-aggregazione, si fossero
impegnati ex-ante a nominare gli attuali vertici di MPS come amministratori del nuovo
gruppo, circostanza peraltro allo stato ptiva di alcun riscontro fattuale, Al contrario,

dalPintervista rilasciata dal Presidente di Delfin al Cotriete della Sera pubblicata in data
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odierna, fisulta che Delfin a tutPoggi non avrebbe ancora assumito alcuna decisione se
adetite alPOPS o meno, anche in fagione della congruita del prezzo™,

In ogni caso, ai fini de‘ll’accertaniehto del “controllo” ai sensi deH’IFRS 10, non rileva chi
venga formalmente nominato: negh otgani di amnumsttaznone, bensi con quah vot tah
nomine vengano deliberate. In altfe parole; € 1a titolaritd de1 voti detenmnanu in

assemblea a definire Pesercizio del potese e, quindi, il controllo,

Firenize, 29 luglio 2025

* Domanda del giornalista del Corriere della Sera al Presidente di Delfin: “Scambiorste fo azioni Mediobanca con quelle
MPS?'. Risposta del Presidente di Delfin: “L. offerta del Mante s Mediobanéa & molte intersssante, mdm_a
Yalutarlg. Un eventuale adegnamento che rifletta landamento dei corsi di borsa rendersbbe | offerta pinx appetbite per pli investitor?
(Corriere della sera, 29 luglio 2025)



Allegato 2

PARERE

in ordine alla possibilitd che ’'OPS di MPS su Mediobanca sia qilaliﬁcata
~ come reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto in base ’

ai Principi Contabili Internazionali.
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1. Il contesto di riferimento e I’oggetto del Parere.

(1) Nel corso del 2025, MPS ha promosso 'OPS.

(2) In data 2 Luglio 2025, Consob ha concesso il nulla osta alla

pubblicazione del documento di offerta.

(3) In data 3 Luglio 2025, MPS ha pubblicato il documento di offerta
unitamente al documento di esenzione (ai fini dell’esenzione

dall’obbligo di prospetto informativo).

4) Il périodo di adesione all’OPS & iniziato il 14 Luglio 2025 e termina 1’8
Settembre 2025.

(5) L’OPS & quindi in corso al momento della redazione del presente

Parere.
(6) L’esito dell’OPS, di conseguenza, & incerto.

(7) In caso di perfezionamento dell’lOPS ed in funzione della percentuale
di azionisti di Mediobanca aderenti all’lOPS, gli assetti societari e di
governance del gruppo risultante dall’lOPS possono variare (anche

signiﬁcdtivémente) .
(8) MPS predispone il Bilancio secondo i Principi Contabili Internazionali.

(9) Ai sensi dei Principi Contabili Internazionali, I’'OPS rappresenta una \?(K
\!

business combination. ] st
¢ ‘)x-'\' = i Ty,

(10) Sempre ai sensi dei Pr1n01p1 Contabili Internazionali, le bu

acquisition.

(11) In tale contesto, & stato richiesto al sottoscritto un Parere in or 13

alla possibilita che I’'OPS di MPS su Medioban'ca\sia qualificata come
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(12)

(13)

(14)

(19)

reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto in

base ai Principi Contabili Internazionali.

Il Parere é predisposto sulla base dei Principi Contabili Internazionali

in vigore alla data del presente Parere.

Si precisa, peraltro, che alla data del presente Parere non sono
previste modifiche nei Principi Contabili Internazionali. che possano

incidere sulle conclusioni dello stesso.

I termini utilizzati nel presente Parere con la lettera maiuscola hanno

il significato ad essi attribuito nel Glossario del presente Parere.

Nel seguito del presente Parere:

(i) si descrive sinteticamente il contenuto dell’'OPS (paragrafo 2);

(ii) si descrive la disciplina contabile di riferimento (paragrafo 3);

(iii) si analizza la fattispecie oggetto del presente Parere (paragrafo 4);
(iv) si illustra una sintesi delle conclusioni alle quali si & pervenuti

(paragrafo 5).
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L’0OPS di MPS su Mediobanca.

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Ai fini della predisposizione del presente Parere, € stato rappresentato

al sottoscritto quanto segue.

L’OPS prevede l'emissione di 2,533 azioni di MPS per ogni azione di

Mediobanca conferita in adesione.

Llefficacia dell’lOPS é condizionata, tra l’altro, al raggiungimento da
parte di MPS — per effetto delle adesioni all’OPS o di eventuali acquisti
fuori offerta — di una soglia di partecipazione nel capitale sociale di

Mediobanca pari ad almeno il 66,’67% dei diritti di voto.

MPS ha la possibilita di rinunciare a tale condizione soglia purché
venga a detenere una partecipazione minima nel capitale sociale di

Mediobanca almeno pari al 35% dei diritti di voto.

Al variare del numero delle azioni di Mediobanca conferite in adesione

all’OPS, varia (evidentemente) la composizione del capitale sociale di

MPS risultante dall’OPS:

(i) in caso di adesione pari al 100% del capitale sociale di
Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 63%
del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno il
restante 37%);

(i) in caso di adesione pari al 66,67% del capitale sociale di

Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 53%

del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno il .

restante 47%); - p e

(iiij in caso di adesione superiore al 60% del capitale sogzaj]@

a-i L

Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno oltre 11 5, % del

inferiore al 50%); N o
(iv) in caso di adesione pari al 35% del capitale sociale C

Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 37%
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(21)

(22)

(23)

(24)

(29)

(26)

del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno il

restante 63%).

Alia data del presente Parere non & noto se le azioni conferite in
adesione all’lOPS saranno tali da consentire a MPS il raggiungimento
di una partecipazione nel capitale sociaie di Mediobanca almeno pari
al 35% dei diritti di voto. '

L’OPS (e le altre informazioni disponibili alla data del presente Parere)
non forniscono neanche indicazioni in merito alla governance del

gruppo risultante dall’OPS.

La governance del nuovo gruppo sara quindi definita in funzione della
composizione dell’azionariato di MPS risultante ad esito dell’OPS
(composizione a sua volta dipendente dal numero delle azioni di

Mediobanca conferite in adesione).

*k%

I principali azionisti sia di MPS sia di Mediobanca sono Delfin e
Caltagirone (escludendo la partecipazione in MPS, pari a circa 1’11%,

detenuta dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).

Le partecipazioni detenute da Delfin - e da Caltagirone non
attribuiscono né a Delfin né a Caltagirone (né singolarmente né

congiuntamente) il controllo delle societa da essi partecipate.

Delfin e Caltagirone hanno dichiarato di avere effettuato (e di detenere)
gli investimenti in MPS e Mediobanca autonomamente 1’'uno dall’altro.
ed altrettanto autonomamente di assumere le eventuali decisioni di
disinvestimento delle proprie partecipazioni (nel caso cosi non fosse,

le conclusioni del presente Parere dovrebbero essere riviste).
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(27)

(28)

(29)

Le partecipazioni di Delfin e di Calfagirone nel gruppo risultante

"dall’OPS varieranno in funzione del numero di azioni Mediobanca

conferite in adesione. -

Ipotizzando che le azioni detenute in Mediobanca da Delfin e da

Caltagirone siano conferite in adesione:

(i) in caso di adesione. pari al 100% del capitale sociale di
Mediobahca‘ Delfin deterra circa il 15',9% del nuovo g}uppp,
mentre Caltagirone deterra circa 1'8,4%;

(i) in caso di adesione pari al 35% del capitale soc1ale d1
Mediobanca, Delfin deterra circa il 26,9% del nuovo gruppo,

‘mentre Caltagirone déterra circa il 1;1,2%.

Alla data del presente Parere, Delﬁn é autorizzata dalla BCE ad
incrementare la propria parte01pa210ne in MPS sino al 19,99%. Di
conseguenza, ove Delfin si avvalesse d1 tale facolta, l'e‘ perc_entuah

sopra indicate potrebbero aumentare.
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La disciplina contabile di riferimento.

3.1.

Premessa.

(30)

(31)

(32)

3.2.

L
Il presente Parere ha ad oggetto il corretto inquadramento contabile di

un dato accadimento economico (propedeutico alla sua successiva

rappresentazione contabile).

Come evidenziato in precedenza, infatti, & stato richiesto al sottoscritto
un parere in ordine alla possibilita che I’'OPS di MPS su Mediobanca
sia qualificata come reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di

MPS predisposto in base ai Principi Contabili Internazionali.

Solo una volta (correttamente) determinato Iinquadramento contabile
dell’OPS di MPS su Mediobanca si posseno individuare le (corrette)
modalita di rappresentazione nel Bilancio Consolidato di MPS di tale
accadimento economico (e tali modalita di rappresentazione contabile

non sono oggetto del presente Parere).

Le business combinations nei Principi Contabili Internazionali.

(33)

(34)

(39)

Una business combination &€ un’operazione “in which an acquirer

obtains control of one or more businesses” (IFRS 3, Appendice A).

In una business combination, lacquirente deve rappresentare

contabilmente l'operazione applicando 1’acquisition method.

Tale metodo prevede i seguenti passaggi (IFRS 3.5):

(i) identificare 'acquirente;

(iij determinare la data di acquisto;

(iii) rilevare le attivita e le passivita acquisite;

(iv) rilevare (per differenzé) Peventuale avviamento (“positivo” o

“negativo” a seconda dei casi).
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(36)

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

Ai fini del presente parere, assume particolare rilevanza

I'identificazione dell’acquirente.

*kk

L’acquirente & “[t] he entity that obtains control of the acquiree” (IFRS 3,
Appendice A).

Ai sensi dellTFRS 3 in tutte le business combination “one of the

combining entities shall be identified as the acquirer” (IFRS 3.6).

Ai fini della verifica di quale dei soggetti partecipanti alla business
combination ha ottenuto il controllo dell’altro (o degli altri), si deve fare
riferimento alla nozione di controllo contenuta nellIFRS 10 (il cui

contenuto ¢ illustrato nel paragrafo successivo).

Se ’'applicazione della disciplina contenuta nell’TFRS 10 non consente
di individuare l’acquirente in una business combination, esso dovra

essere individuato sulla base delle indicazioni contenute nell’TFRS 3.

In particolare, “[i]f a business combination has occurred but applying
the guidance in IFRS 10 does not clearly indicate which of the
combining entities is the acquirer, the factors in paragraphs B14-

B18 shall be considered in making that determination” (IFRS 3.7

enfasi aggiunta)l.

ordine al soggetto acquirente in una business combination deriva dalla

1 TdA: Se si & verificata una aggregazione aziendale ma l'applicazione della guida dell'TFRS
10 non indica chiaramente quale delle entita partecipanti all’aggregazione sia 'acquirente,
ai fini di tale determinazione si devono considerare i fattori riportati nei paragrafi B14-B18
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considerazione individuale di tali “factors” e dalla successiva
valutazione complessiva dell’accadimento economico oggetto di
analisi.

(44) I paragrafi B14-B18 dellIFRS 3 prevedono in sintesi quanto segue

(limitatamente a quanto rilevante in questa sede).

(45) Innanzitutto, “lijn a business combination effected primarily by
exchanging equity interests, the acquirer is usually the entity that

issues its equity interests” (IFRS 3.B15; enfasi aggiunta)2.

(46)  Ai sensidellTFRS 3, quindi, in una business combination che comporta
uno scambio azionario il soggetto acquirente & “solitamente” quello

che emette le azioni.

(47) Ulteriori circostanze da considerare nella determinazione
dell’acquirente includono le seguenti (IFRS 3.B15):

(i)  “the relative voting rights in the combined entity after the business
combination”s,;

(ii) “the existence of a Zar;ge minority voting interest in the combined
entity if no other owner or organised group of owners has a
significant voting interest’,

(i) “the composition of the governing body of the combined entity”s;

(iv) “the composition of the senior managemeﬁt of the combined
entity’6§

(v)  “the terms of the exchange of equity interests™.

2 TdA: In una aggregazione aziendale realizzata essenzialmente attraverso lo scambio di
interessenze, I’acquirente & generalmente ’entitd che emette le interessenze.

3 TdA: i relativi diritti di voto nell’entita risultante dall’aggregazione dopo ’aggregazione
aziendale

* TdA: l'esistenza di una ampia interessenza di minoranza con diritto di voto nell’entita
risultante dall’aggregazione se nessun altro socio o gruppo organizzato di soci detiene una
interessenza significativa con diritto di voto

5 TdA: la composizione dell’organo di governo dell’entita risultante dall’aggregazione

6 TdA: la composizione dell’alta dirigenza dell’entita risultante dall’aggregazione

7 TdA: le condizioni di scambio di interessenze
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(48) La prima circostanza da considerare sono i relativi diritti di voto nel
soggetto risultante dalla business combination detenuti dagli ex
azionisti delle societd che hanno posto in essere la business

combination.

(49) “The acquirer is usually ‘the combining entity whose owners as a
group retain or receive the largest portion of the voting rights in
the combined entity. In determining which group of owners retains or
receives the largest portion of the voting rights, an entity shall consider
the existence of any unusual or special voting arrangements and
bptions, warrants or convertible securities” (IFRS 3.B15; enfasi

aggiunta)s.

(50) La seconda circostanza da considerare & ’esistenza di un’azionista che
detiene una rilevante quota di minoranza nel soggetto risultante dalla

business combination.

(51) “The acquirer is usually the combining entity whose single owner or
organised group of owners holds the largest minority voting interest

in the combined entity” (IFRS 3.B15; enfasi aggiunta)e.

(52) La terza circostanza da considerare & la composizione dell’organo di

governo del soggetto risultante dalla business combination.

(53) “The 'acquirer is usually the combining entity whose owners have the

ability to elect or appoint or to remove a majority of the members %\?(K

8 TdA: Generalmente I'acquirente € l'entita aggregante i cui soci, in gruppo, Iﬁdant"e{'f,ﬁgono o
ricevono la maggior parte dei diritti di voto nell’entita risultante dall’aggregazion “Onde,
stabilire quale gruppo di soci mantiene o riceve la maggior parte dei diritti\q;‘_tq{o," unggi
entita deve considerare esistenza di accordi e opzioni di voto insoliti o speciali}\a:;‘iim{}?éi‘;;fga‘g;ﬁ:} ‘/
o di titoli convertibili CESAR o

9 TdA: Generalmente l’acquirente & lentitd aggregante i cui singoli soci o un gruppo
organizzato di soci detengono diritti di voto che attribuiscono la-pili ampia interessenza di

minoranza nell’entita risultante dall’aggregazione
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(54)

(S5)

(56)

(57)

(58)

(59)

of the governing body of the combined entity” (IFRS 3.B15; enfasi

aggiunta)!.

La quarta circostanza da considerare & la composizione del “senior

management” del soggetto risultante dalla business combination.

“The acquirer is usually the combining entity whose (former)
management dominates the management of the combined entity”

(IFRS 3.B15; enfasi aggiunta)!l.

La quinta circostanza da considerare sono i termini economici dello

scambio che ha dato luogo alla business combination.

“The acquirer is usually the combining entity that pays a premium
over the pre-combination fdir value of the equity interests of the

other combining entity or entities” (IFRS 3.B15; enfasi aggiunta)12.

LIFRS 3 precisa inoltre che “[tJhe acquirer is usually the combining
entity whose relative size (measured in, for example, assets, revenues
or profit) is significantly greater than that of the other combining
entity or entities” (IFRS 3.B16; enfasi aggiunta)!3.

*xk

Ad esito dell’analisi delle circostanze sopra riportate, pud accadere di

concludere che “the issuing entity is the acquiree” (IFRS 3.B15).

10 TdA: Solitamente 'acquirente & l'entita aggregante i cui soci sono in grado di eleggere,
nominare o destituire la maggioranza dei membri dell’organo di governo dell’entita

- risultante dall’aggregazione

11 TdA: Solitamente l'acquirente & Ientitd aggregante la cui (ex) dirigenza prevale nella

dirigenza dell’entita risultante dall’aggregazione

. 12 TdA: Solitamente l'acquirente é lentitd aggregante che paga un premio sul fair value
. (valore equo) precedente all’aggregazione delle interessenze partecipative dell’(e) altra(e)

entita aggregante(i)

13 TdA: Generalmente l'acquirente & l'entita aggregante le cui dimensioni relative (valutate
per esempio in base alle attivita, ai ricavi o agli utili) sono notevolmente superiori a quelle

dell’(e) altra(e) entita aggregantefi)
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(60) In tal caso, la business combination viene denominata “reverse

acquisition”

(61) “A reverse acquisition occurs when the entity that issues securities (the
legal acquirer) is identified as the acquiree for accounting purposes”

(IFRS 3.B19)4,

3.3. Il controllo nei Principi Contabili Internazionali,

u

(62) LTFRS 10 definisce il controllo come segue: “An investor controls an
investee when the investor is exposed, or has rights, to variable returns
from its involvement with the investee and has the ability to affect those

returns ihrough its power over the investee.” (IFRS 10, Appendice A)15.

(63) Il controllo esiste se (e solo se) 'investor ha (IFRS 10.7):
(i) “power over the investee”6,
(i) “exposure, or rights, to variable returns from its involvement with
the investée””; e , I
(iii) “the ability to use its power over the investee to affect the amount

of the investor’s returns”18.

(64) I requisiti che devono essere riscontrati in capo ad un investitore (per
poter concludere che tale investitore ha il controllo di un’entita) sono
quindi dati dal potere dell’investor sullinvestee, dall’esposizione a
rendimenti economici variabili e, infine, dall’esistenza di una

correlazione tra il potere e I’esposizione a tali rendimenti.

L

' glurldlco) é identificata come l'acquisita ai fini contabili
15 TdA: Un investitore controlla un’entita oggetto di investimento quandoj & e_
diritto ai rendimenti variabili derivanti dal proprio-rapporto con la stessa ;
ha la capacita di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere sﬁ
16 TdA: il potere sull’entita oggetto di investimento

17 TdA: l’esposizione o i diritti a rendimenti variabili derivanti dal rapporto™
oggetto di investimento
18 TdA: la capacita di esercitare il proprio potere sull’entitad oggetto di investimento per
incidere sull’ammontare dei suoi rendimenti
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(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

POTERE. “An investor has power over an investee when the investor
has existing rights that give it the current ability to direct the relevant
activities, ie the activities that sighiﬁcantly affect the investee’s |
returns.” (IFRS 10.10)29.

Un investitore detiene il potere, nell’accezione del principio contabile,
quando ¢ titolare di diritti che gli attribuiscono la concreta possibilita
di dirigere le attivita piu significative (in termini di potenziale incidenza

sui risultati economici) di un’altra entita.

Il potere tipicamente deriva da diritti (legali o contrattuali) facenti capo
all’investitore quali, aid esempio (IFRS 10.B15):

(i) diritti di voto e diritti di voto potenziali;

(i) diritto di nomima dei key managers;

(iii) diritto di imporre o vietare transazioni (nell'interesse

dell’investitore).

LTFRS 10 precisa che per verificare la sussistenza del requisito del
“potere” devono essere considerati solo i diritti sostanziali mentre

devono essere esclusi i diritti protettivi.

I diritti sostanziali sono quelli che investitore pud concretamente
esercitare, con la precisazione che “[wlhen the exercise of rights
requires the agreement of more than one party, or when the rights are
held by more than one party, [si deve valutare] whether a mechanism
is in place thqt provides those parties with the practical ability to
exercise their rights collectively if they choose to do so.” (IFRS
10.B23b)?20.

19 TdA: Un investitore ha potere su un’entita oggetto di investimento quando detiene validi
diritti che gli conferiscono la capacita attuale di dirigere le attivita rilevanti, ossia le attivita

che incidono in maniera significativa sui rendimenti dell’entita oggetto di investimento

20 TdA: quando l'esercizio dei diritti richiede ’approvazione di pia parti, o quando i diritti
sono detenuti da pi parti, si deve valutare se si & in presenza di un meccanismo che doti
queste parti della capacita pratica di esercitare i propri diritti collettivamente, qualora

scelgano di farlo
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(70) Llesistenza di diritti sostanziali in capo ad un soggetto diverso
dall’investitore pud significare che linvestitore non detiene il controllo
“even if the rights give the holders only the current ability to approve or

block decisions that relate to the relevant activities.” (IFRS 10.B25).

(71) 1 diritti protettivi sono definiti dall'TFRS 10 come “Rights designed to
protect the interest of the party holding those rights without giving that
party power over the entity té which those rights relate.” (IFRS 10,
Appendice A)2L. \

(72) I diritti protettivi “relate to fundamental changes to the activities of an

investee or apply in exceptional circumstances.” (IFRS 10.B26).

(73) Dato che i diritti protettivi hanno la finalita di tutelare gli interessi del
soggetto che li detiene (senza attribuire a tale soggetto il potere
sull’investee), un soggetto che & titolare esclusivamente di diritti
protettivi non pué avere controllo dell’investee né pud impedire che

altri soggetti ne abbiano il controllo (IFRS 10.B27).

(74) 11 principio contabile contiene i seguenti esempi di diritti protettivi
(IFRS 10.B28, nostro sottolineato):

(i) “a lender’s right to restrict a borrower from undertaking activities

that could significantly change the credit risk of the borrower to

the detriment of the lender’?2;

(i) “the right of a party holding a non-controlling interest in an
investee to approve capital expenditure greater than that required
. h
in the ordinary course of business, or to approve the issue of equity \{_{\

or debt instruments”23;

¥ I i

attnbuzmne di poteri sull’entita cui si riferiscono tali diritti.
22 TdA: il diritto di un finanziatore di impedire a un proprio debitore di mtra.prander att1v1ta
che potrebbero peggiorare significativamente il proprio rischio di credito, a svantaggzo ‘del
finanziatore -\.. i

23 TdA: il diritto di una parte, titolare di una partecipazione di minoranz
partecipata, di approvare una spesa per investimenti maggiore di quella richiest "'ﬁ"f
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(iii) “the right of a lender to seize the assets of a borrower if the

borrower fails to meet specified loan repayment conditions”24.

(75) LIFRS 10 non contiene la presunzione che il possesso della
maggioranza assoluta dei diritti di voto esercitabili nell’Assemblea

della partecipata attribuisca il controllo sulla partecipata medesima.

I
s

(76) Al contrario, ITFRS 10 afferma che “For an investor that holds more
than half of the voting rights of an investee, to have power over an

investee, the investor’s voting rights must be substantive (...), and must

provide the investor with the current ability to direct the relevant
activities, which often will be through determining operating and

financing policies.” (IFRS 10.B36, nostro sottolineato)2s.

(77) 1l principio contabile afferma anche che “An investor does not have
power over an investee, even though the investor holds the majority of
the voting rights in the investee, when those voting rights are not
substantive. For example, an investor that has more than half of the
voting rights in an investee cannot have power if the relevant activities
are subject to direction by a government, court, administrator, receiver,

liquidator or regulator.” (IFRS 10.B37)26.

normale svolgimento dell’attivita, o di approvare I’emissione di strumenti rappresentativi.
di capitale o di strumenti di debi _
24 TdA: il diritto di un finanziatore di pignorare i beni di un proprio debitore se non
ottempera alle condizioni di rimborso del finanziamento prestabilite :
. 25 TdA: Affinché un investitore che detiene piu della meta dei diritti di voto di una
" partecipata abbia potere su tale partecipata, € necessario che i diritti di voto dell’investitore
siano sostanziali, in conformitd ai paragrafi B22-B25, e che forniscano all’investitore la
capacita effettiva di condurre le attivita rilevanti, che spéssd implica la determinazione delle
politiche gestionali e finanziarie. Se un’altra entita & titolare di diritti esistenti che le
conferiscono il diritto di condurre le attivita rilevanti e tale entitd non opera da agente
_dell’investitore, I'investitore non ha potere sulla partecipata
~ 26 TdA: Un investitore non ha potere su una partecipata, benché detenga la maggioranza
dei diritti di voto, se tali diritti di voto non sono sostanziali. Per esempio, un investitore che
' possiede pin della meta dei diritti di voto in una partecipata non pud avere potere se le
attivita rilevanti sono soggette alla conduzione da parté di un governo centrale, di un
tribunale, di un ammlmstratore di un curatore fallimentare, un liquidatore o un organo di
vigilanza.
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(78)

(79)

(80)

(81)

(82)

Le Basis for Conclusions on IFRS 10 chiariscono, inoltre, che “The

Board carried forward the concept from IAS 27, with a modification to

the words, that an investor that holds more than half the voting rights
of an investee has power over the investee when those voting rights give
the investor the current ability to direct the relevant activities (either
directly or by appointing the members of the governing body). The Board
concluded that such an investor’s voting rights are sufficient to give it
power over the investee regardless of whether it has exercised its voting

power, unless those rights are not substantive or there are separate

arrangements providing another entity with power over the investee

(such as through a contractual arrangement over decision-making or

substantive potential voting rights).” (IFRS 10.BC97; enfasi aggiunta).

Nel valutare se un investitore detiene il potere, nell’accezione del
principio contabile, devono essere considerati anche i diritti di voto
potenziali (siano essi o meno esercitabili alla data di Bilancio) a

condizione che siano sostanziali. -

In ogni caso, il potere dell’investor deve avere per oggetto la possibilita

“to direct the relevant activities” dell’investee.

Esempi di decisioni che, normalmente, riguardano le relevant

activities dell’investee sono (IFRS 10.B12):
(i “establishing operating and capital decisions of the investee,
including budgets”;

(ii) “appointing and remunerating an investee’s key management

e l’esposizione a rendimenti economici variabili: “The
investor’s exposure, or rights, to variability of returns
involvement with an investee, the greater is the incentive for the investor

to obtain rights sufficient to give it power. Therefore, having a large
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(83)

(84)

(85)

(86)

(87)

(88)

exposure to variability of returns is an indicator that the investor may
have power. However, the extent of the investor’s exposure does not, in
itself, determine whether an investor has power over the investee.”

(IFRS 10.B20)27.

Le Basis for Conclusions on IFRS 10 chiariscono, infatti, che “The.
Board believes that an investor will, generally, want to control an

investee when it has sighificant economic exposure.” (IFRS 10.BC36).

ESPOSIZIONE A RENDIM-ENTI ECONOMICI VARIABILI. Il principio

contabile chiarisce che “The link to returns was included in the first
element of control in order to clanfy' that having the current ability to
direct inconsequential activities is not relevant to the assessment of

bower and control.” (IFRS 10.BC61).

Un investitore & esposto a rendimenti economici variabili se i risultati
del suo investimento variano al variare della performance dell’investee

(IFRS 10.15).

Tipicamente, i rendimenti economici variabili sono dati dalle variazioni

di valore dell'investimento e dai dividendi (IFRS 10.B57a).

CORRELAZIONE TRA POTERE ED ESPOSIZIONE A RENDIMENTI
ECONOMICI VARIABILI. Da ultimo, lesistenza dell’obbligo di

consolidamento impone di verificare che vi sia correlazione tra il

potere e ’esposizione a rendimenti economici variabili.

“An investor controls an investee if the investor not only has power over
the investee and exposure or rights to variable returns from its

involvement with the investee, but also has the ability to use its power

27 TdA: Maggiore & l’esposizione, o i diritti, dell’investitore alla variabilita dei rendimenti
derivanti dal suo coinvolgimento in una partecipata, maggiore & il suo incentivo a ottenere
diritti sufficienti a dargli potere. Pertanto, una grande esposizione alla variabilita dei
rendimenti indica che I'investitore puo detenere potere. Tuttavia, la misura dell’esposizione

dellinvestitore in sé non determina se un investitore ha potere su una partecipata
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to affect the investor’s returns from its involvement with the investee.”
(IFRS 10.17)2.

SE Y b et
28 TdA: Un investitore controlla un’entita oggetto di investimento se, oltre ad avere il -ﬁﬁfé"%é‘ g
su di essa e l'esposizione o il diritto ai rendimenti variabili derivanti dal proprio rapporto
con lentita oggetto di investimento, ha anche la capacita di esercitare il proprio potere per
incidere sui rendimenti derivanti da tale rapporto.
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L’analisi del caso di specie.

(89)

(90)

(91)

(92)

(93)

(94)

(95)

Come sopra evidenziato, il presente Parere ha ad oggetto la verifica
della possibilita che I’'OPS di MPS su Mediobanca sia qualificata come
reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto in

base ai Principi Contabili Internazionali.

L’OPS di MPS (la “issuing entity”) su Mediobanca sarebbe qualificata
come reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto
in base ai Principi Contabili Internazionali nel caso Mediobanca fosse
identificata come l'acquirente nella business combination (in tal caso,

infatti, “the issuing entity is the acquiree”).

Per rispondere al quesito sottoposto, pertanto, occorre verificare se é
possibile che Mediobanca possa essere considerata 1’acquirente nella

business combination rappresentata dall’OPS di MPS su Mediobanca.

*kk

Lillustrazione della disciplina contabile di riferimento ha evidenziato
come in una business combination, ai sensi dellIFRS 3, sia necessario

identificare (sempre e comunque) il soggetto acquirente.

Lillustrazione della disciplina contabile di riferimento ha altresi
evidenziato che in una business combination 'acquirente deve essere
ricercato, innanzitutto, sulla base della disciplina in materia di

controllo contenuta nell’TFRS 10.

Cié ricordato, si osserva preliminarmente come in base alla disciplina
di cui allTFRS 10 non sia possibile, nel caso di specie, identificare il

soggetto acquirente.

Cio per il semplice motivo che alla data del presente Parere non sono
noti né gli esiti dell’'OPS né gli assetti di governance del soggetto

risultante dalla business combination (e la disciplina di cui all'TFRS 10,
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(96)

(97)

(98)

(99)

(100)

(101)

in precedenza descritta, pud essere applicata solo in presenza di un

assetto societario e di governance “definito”).

Poiché sulla base della disciplina di cui allIFRS 10 non puo essere
identificato I’acquirente nella business combination, non & neanche
possibile concludere se I'OPS di MPS su Mediobanca sia una

acquisition o una reverse acquisition.

A questo punto dell’analisi, pertanto, al quesito oggetto del presente

Parere non puo essere data risposta.

*kk

Come evidenziato in precedenza, nel caso non sia possibile individuare
I’acquirente in una business combination sulla base della disciplina di
cui all'IFRS 10, esso deve essere identificato sulla base dell’analisi

delle (altre) circostanze descritte nellTFRS 3.

Nel caso di specie, tuttavia, anche 1’analisi di tali circostanze non puo
che essere effettuata in un contesto in cui non sono noti né gli esiti
dell’OPS né gli assetti di governance del soggetto risultante dalla

business combination.

Per rispondere al quesito sottoposto (se 'OPS di MPS possa essere una
reverse acquisition, e non gia se lo sia o lo sard), si deve quindi
verificare se esiste un possibile esito dell’OPS in cui Mediobanca possa
risultare (alla luce delle circostanze richiamate dallTFRS 3)

Pacquirente nella business combination.
‘,_.,»M"""""v“

e

'u

In tal caso, infatti, “the issuing entity is the acquzree”yffa busmess :

? &
combination & una reverse acquisition e al parere pu.o esserb data

risposta positiva.

E ]
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(102) Come evidenziato in precedenza, le circostanze da considerare nella

(103)

(104)

determinazione dell’acquirente (quando non é possibile concludere in

base alla disciplina di cui allTFRS 10) includono le seguenti (IFRS.

3.B15):

() “the relative voting rights in the combined entity after the business
combination”; .

(i) “the existence of a Zafge minority votihg interest in the combined
entity if no other owner or organised group of owners has a
significant voting interest’;

(iii) “the composition of the governing body of the combined entity”;

(iv) “the composition of the senior management of the combined
entity”;

(v) “the terms of the exchange of equity interests”.
Tali circostanze sono analizzate di seguito.

RELATIVE VOTING RIGHTS. Come evidenziato in precedenza, al

variare del numero delle azioni di Mediobanca conferite in adesione

all’lOPS, varia (evidentemente) la composizione del capitale sociale di

MPS risultante dall’OPS:

(i)' in caso di adesione pari al 100% del capitale sociale di
Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 63%
del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno il
restante 37%);

(i) in caso di adesione pari al 66,67% del capitale sociale di
Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 53%
del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno il
restante 47%);

(iii) in caso. di adesione superiore al 60% del capitale sociale di
Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno oltre il 50% del
nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno una quota

inferiore al 50%);
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(105)

(106)

(107)

(108)

(109)

(iv) in caso di adesione pari al 35% del capitale sociale di
Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 37%
del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS' deterranno il

restante 63%).

Esistono quindi scenari (tutti quelli con adesione all’lOPS in misura
superiore al 60% degli azionisti di Mediobanca) in cui gli ex azionisti
di Mediobanca rappresentano la maggioranza assoluta degli azionisti
del soggetto risultante dalla business combination (e cio depone a

favore del fatto che Mediobanca sia 'acquirente}.

LARGE MINORITY. La presenza di significativi azionisti minoranza

(Delfin e Caltagirone) nel capitale sociale sia di MPS sia di Mediobanca
comporta che ad esito dell’OPS (ed in caso di loro adesione all’'OPS
nella veste di azionisti di Mediobanca) essi detengano una rilevante

quota di minoranza del soggetto risultante dalla business combination.

Infatti, ipotizzando che le azioni in Mediobanca detenute da Delfin e

da Caltagirone siano conferite in adesione: :

(i) in caso di adesione pari al 100% del capitale socidle di
Mediobanca, Delfin deterra circa il 15,9% del AUOVO gruppo,
mentre Caltagirone deterra circa 1'8,4%;

(i) in caso di adesione pari al 35% del capitale sociale di
Mediobanca; Delfin deterra circa il .26’9% del nuovo gruppo,

mentre Caltagirone deterra circa il 14,2%.

Tale rilevante quota di minoranza nel soggetto risultante dalla

business combination & conseguenza della circostanza che Delfinses.,

Caltagirone sono (prima della business combination) azioni%tif:,sia_ dl i

& iy

MPS sia di Mediobanca.

detenuta nell'una (MPS) o nell’altra (Mediobanca) societa.
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(110)

(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

L’analisi di tale circostanza, pertanto, non appare dirimente.

GOVERNING. BODY. Non essendo noti gli assetti di governance del

soggetto risultante dalla business combination, la circostanza non pud

essere analizzata.

SENIOR MANAGEMENT. Anche in questo caso, non essendo noti gli

assetti di governance del soggetto risultante dalla business

combination, la circostanza non pud essere analizzata.

TERMS OF THE EXCHANGE. Come evidenziato in precedenza, I'IFRS

3 prevede che “[tlhe acquirer is usually the combining entity that pays
a premium over the pre-combination fair value of the equity interests

of the other combining entity or entities”.

L’andamento dei prezzi di mercato dei mesi successivi all’annuncio
dell’lOPS da parte di MPS ha evidenziato quotazioni del titolo di
Mediobanca sia 'a premio sia (soprattutto) a significativo sconto
rispetto al corrispettivo previsto dall’'OPS (e cid depone a favore del
fatto che Mediobanca sia l'acquirente in quanto & nella sostanza

Mediobanca a pagare un premio per 1’acquisizione di YMPS)'.‘

RELATIVE SIZE. Oltre alle circostanze sopra analizzate, IITFRS 3

afferma anche che “[t|he acquirer is usually the combining entity whose
relative size (measured in, for example, assets, revenues or profit) is

significantly greater than that of the other combining entity or entities”.

Da questo punto di vista, & possibile osservare come alla data del
presente parere la capitalizzazione di borsa di Mediobanca sia (e sia
stata anche nel recente passato) largamente superiore a quella di MPS

(e cio depone a favore del fatto che Mediobanca sia ’acquirente).

*kk
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(117)

(118)

(119)

(120)

(121)

Cosi conclusa l’analisi delle circostanze richiamate dall'TFRS 3 (alle
quali si deve ricorrere quando non & possibile concludere in base
all'IFRS 10 chi sia il soggetto acquirente nella business combination),

occorre ora fare “sintesi” di tale analisi.

A tal fine, si & ricordato in precedenza che nessuna delle circostanze
descritte nell TFRS 3 & (in sé considerata) decisiva al fine di individuare

il soggetto acquirente in una business combination. .

Si & anche ricordato in precedenza che non vi sono circostanze piu
rilevanti di altre: 1a conclusione in ordine al soggetto acquirente in una
business combination deriva dalla (preliminare)’ considerazione di
ciascuna di tali circostanze e dalla (successiva) valutazione delle
analisi effettuate e dell’accadimento economico oggetto di analisi nel

suo complesso.

Cid ricordato, la complessiva analisi che precede ha evidénziato che

esistono numerosi scenari in cui & possibile concludere (per le ragioni

illustrate) che Mediobanca sia I'acquirente nella business combination. |

Pertanto, da una complessiva analisi delle circostanze richiamate

dall'lFRS 3 per identificare 1’acquirente in una business combination,

non si puo certamente escudere:

(i) che Mediobanca possa risultare l'acquirente nella business
combination;

(ii) che, di conseguenza, 'OPS di MPS su Mediobanca possa

costituire una reverse acquisition.

Dott. Michele Caso
Via Bigli 21 — 20121 Milano :
Tel: +39027712961 — Fax: +3902781714 — Cell: +393389217694

e-mail: mcaso@erse.it ~ PEC: michele.caso@odcecmilano.it
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5. La sintesi delle conclusioni.

(122) II presente Parere aveva ad oggetto la possibilitd che ’'OPS di MPS su
Mediobanca sia qualificata come reverse acquisition nel Bilancio
Consolidato di MPS predisposto in base ai Principi Contabili

Internazionali.

(123) L’analisi che precede ha consentito di evidenziare quanto segue:
(i) la conclusione circa la cerretta qualificazione dell’OPS nel Bilancio .
Consolidato di MPS potra essere raggiunta solo ad esito
dell’operazilone '(una volta che saranno noti la composizione
dell’azionariato di MPS e gli assetti di governance del nuovo

gruppo);

(ii) alla data del presente Parere, tuttavia, & possibile ipotizzare
scenari nei quali, ad esito del’OPS, Mediobanca risulti acquirente
nella business combination;

(iii) in tali scenari, 1'OPS sarebbe rappresentata nel Bilancio

Consolidato di MPS come una reverse acquisition.

(124) Al quesito oggetto del presente Parere pud quindi essere data la
seguente risposta: € certamente possibile che I'OPS di MPS su
Mediobanca sia qualificata come reverse acquisition nel Bilancio
Consolidato di MPS predisposto in base ai Principi Contabili

Internazionali

Milano, 26 Agosto 2025

Dott. Michele Casd

Dott. Michele Casd
Via Bigli 21 — 20121 Milano
Tel: +39027712961 — Fax: +3902781714 — Cell: +393389217694
e-mail: mcaso@erse.it — PEC: michele.caso@odcecmilano.it
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Nota alle proposte Bluebell Partners Ltd

1l socio Bluebell Parmets Lid (“Bluebell”), titolare di n. 25 azioni di Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.A. (la “Banca” o “MPS”), in vista dell’assemblea convocata il 15 aprile 2026, ha formulato — a firma
dell’Ing. Bivona, partner e legale rappresentante — due proposte di delibera in ordine al promovimento
dell’azione sociale di responsabilitd nei confronti, tispettivamente, del Presidente Nicola Maione e
dell’ Asnministratore Delegato Luigi Lovaglio. '

Si ficorda, preliminarmente, quanto segue:

) IIng Bivona ha effettuato analoghe proposte, con diversi contenuti, in sette precedent
occasioni, sempre respinte dall’assemblea dei Soci della Banca a larghissima maggioranza;

- (i) I’Ing. Bivona opera da anni quale consulente di fondi internazionali che hanno convenuto in
giudizio la Banca formulando domande tisarcitorie per importi significativi, nel’ambito di
contenzioso inetente alla diffusione da parte della Banca di informazioni finanziarie nel periodo
2008 — 2015.

Nel merito delle proposte di azione di responsabilita da ultimo formulate da Bluebell si evidenzia che:

@ in relazione allofferta pubblica di acquisto e scambio promossa da MPS sulle azioni
Mediobanca — Banca di Credito Finanziatio Societd pet Azioni tispettivamente “OPAS” e
“Medlobanca”) Bluebell contesta Iassetito illegittimo ticotso, da parte di MPS, ad un
documento di esenzione in luogo di un prospetto informativo in quanto, secondo quanto
affermato da Bluebell, 'operazione avtebbe integrato un’ipotesi di “acquisizione inversa” ai
sensi del’'TFRS 3, con conseguente inapplicabilitd dell’esenzione. A suppotto della proptia
posizione, Bluebell ha allegato i pateti del Dott. Casagni e del Dott. Caso;

(i) sull’assunto espresso da Bluebell che, a esito del’OPAS, si sarebbe configutata una acquisizione
inversa poiché, valutando ex post il livello- di adesione all’OPAS da parte degli azionistl di

- Mediobanca, in applicazione del rappotto di cambio la maggioranza assoluta dei diritti di voto
di MPS sarebbe detenuta da azionisti ex Mediobanca, Bluebell asserisce che la rappresentazione
contabile nel resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2025 e nella relazione finanziatia
consolidata al 31 dicembre 2025 di MPS sia- non-conforme in quanto sarebbe fondata
sull’asserita errata identificazione del’acquirente contabile a fini IFRS.

1l Consiglio di Amministrazione dissente dalle censure mosse da Bluebell ed evidenzia che i rilievi
presentati s#b (i) tiptendono argomentaz1on1 gia proposte dal medesimo azionista (unitamente ai pateti

dallo stesso allegati) nel mese di luglio 2025 in sede g1u11sdlz1onale citca lasserita ricorrenza di una reverse
acquisition con tiferimento al’lOPAS, avendo appunto Bluebell gia contestato in tale sede il ricorso al
documento di esenzione. Si segnala che tali ilievi non sono stati accolti in sede cautelare né dal T.AR.
Lazio-Roma, né dal Consiglio di Stato. Inoltre, detti rilievi appeuono nel metito fuoti contesto, atteso che

i presupposti affinché un’operazione possa qualificarsi come “acquisizione inversa” ai fini dellesenzione \ |
dallobbligo di prospetto devono sempte essere valutati ex ante sulla base delle informazioni disponibili \'
prima dell’avvio dell’offerta e giammai ex posz, ad esito della stessa.

Con tiferimento ai tilievi s#b (ii), sulla base delle analisi svolte al momento del completamento del?OPAS

(che ha condotto la Banca, come noto, ad acquisire '86,3% dei diritti di voto esetcitabili nell’a$semblea di . .\h __
Mediobanca), MPS ha determinato che sono tisultati soddisfatti i criteri previsti dai principi }FR‘S 3¢ JERS & %ot
10, definendo la stessa MPS come acquirente contabile dell'operaziotie e, di conseguenza, nog qxi_’gdrando
tale operazione come una reverse acquisition. Tale analisi ha portato dunque ad includere n Lpergmetro di
consolidamento, a partire dalla data di acquisizione del controllo, il Gruppo Medioban gt u.ltat.l

finanziari consolidati di MPS.

¢

BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.p.A. - Sede sociale in Siena, Piazza Salimbeni, 3 - www.mps.it
Capitale Sociale: € 17.978.187.186,85 - Cadice Fiscale ed iscrizione al Registro delle Imprese di Arezzo - Siena n. 00884060526 -
GRUPPO IVA MPS - Partita IVA n. 01483500524 - Gruppo Bancario Monte dei Paschi di Siena - Codice Banca e Codice Gruppo n. 1030 -
Iscritta all’Albo presso la Banca d’Italia al n. 5274 - Aderente al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi ed al Fondo Nazionale di Garanzia



MONTE
h\t DEI PASCHI
/ DI SIENA

BANCA DAL 1472

La Banca ha pubblicato sul proptio sito, nella sezione “Coqﬁomz‘e Governance —Ammb/ee azzom.rz‘z e CdA” il
testo integrale delle proposte del socio Bluebell.

J
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Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.

Assemblea Ordinaria del 15 aprile 2026

ESITO VOTAZIONE

15 aprile 2026 12.54.35

ALLEGATOLETT_IjM"ALUATTO
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Oggetto : Voto per azione di responsabilita contro il Presidente Avv. Nicola Maione proposta dal Socio

Bluebell Partners.
Sono presenti alla votazione:

n° 2.139 aventi diritto al voto per
n° 1.969.602.463 azioni, di cui n® 1.969.602.463 ammesse al voto,

pari al 64,823284% del capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto nell’assemblea ordinaria.

La votazione ha dato il seguente esito:

% Azioni

Rappresentate

(Quorum deliberativo)

Favorevoli 11.074.184 0,562255
Contrari 1.861.120.232 94,492176
Sub Totale 1.872.194.41¢6 95,054431
Astenuti 65.724.206 3,336927
Non Votanti 31.637.841 1,606306
Sub totale 97.362.047 4,943233
Totale 1.969.556.463 99,997665

% Azioni Ammesse
al voto

0,562255
94,492176
95,054431

3,336927
1,606306
4,943233

99, 997665

$Cap. Soc.

0,364472
61,252932
61,617404

2,163106
1,041260
3,204366

64,821771

Ai sensi dell’art. 135-undecies del TUF non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e del
capitale richiesto per 1’approvazione della delibera numero 3.132.735 azioni pari al 0,158802% delle azioni

rappresentate in aula.

Pag. 1
Aventi diritto al voto in proprio: 131
Aventi diritto al voto in delega: 2.008
Teste: 149 Aventi diritto al voto. :2.139
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Votazione n° 3: Voto per azione di responsabilita contro il Presidente Avv. Nicola Maione
proposta dal Socio Bluebell Partners

Rettifica riguardo alle percentuali della votazione e al numero di aventi diritto al voto
partecipanti alla votazione

dichiarazione di Computershare S.p.A.

Si precisa che, per un problema tecnico, fermo restando il numero di voti favorevoli, astenuti, contrari
e non votanti dichiarato in assemblea (come desumibile dall’esito dettagliato della votazione da noi
consegnato al tavolo di presidenza), il calcolo delle rispettive percentuali € avvenuto su un numero di
azioni (n. 1.969.602.463) e aventi diritto al voto (2.139) erroneamente indicato come partecipanti alla
votazione, anziché esattamente su un minor-numero di azioni (n. 1.969.556.463) e aventi diritto al
voto (2.138) che effettivamente hanno partecipato alla votazione stessa.

Pertanto, le relative percentuali ottenute nella votazione sono le seguenti:

per i favorevoli n. 11.074.184, corrispondente allo 0,562268%;
per i contrari n. 1.861.120.232, corrispondente al 94,494383%;
per gli astenuti n. 65.724.206, corrispondente al 3,337005%;

- peri Non Votanti n. 31.637.841, corrispondente all’ 1,606343%.

L’errore tecnico di conteggio, che impatta esclusivamente dal secondo decimale in poi, non
ha influito dunque sull’esito della votazione.

Firmato
Enrico Monftgell

C tershare S.g.Al -

Computershare S.p.A.
LIBRO SOCI E DEPOSITI | ASSEMBLEE E VOTO
SEGRETERIA SOCIETARIA | MERCATO E INVESTITORI
MILANO via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
ROMA via Monte Giberto, 33 00138 T +39 06 45417401 F +39 06 45417450
TORINO via Nizza, 262/73 10126 T +39 011 0923200 F +39 011 0923202

Societa per Azioni con unico Socio - Societa sottoposta al'attivita di direzione e coordinamento di Computershare Limited
Cap. Soc €126.000,00 i.v. Iscritta al Registro delle Imprese di Milano Codice Fiscale e Partita IVA n. 06722790018 - R. E. A n. 1449724
Sede Legale Via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 Milano T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
www.computershare.com - info@computershare.it
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Votazione n° 3: Voto per azione di responsabilita contro il Presidente Avv. Nicola Maione
proposta dal Socio Bluebell Partners

Precisazione sul numero di partecipanti alla votazione
dichiarazione di Computershare S.p.A.

Fermo restando il numero di aventi diritto e di azioni che hanno partecipato al voto (rispettivamente
2.138 e 1.969.556.463) e le relative percentuali di voti favorevoli, contrari, astenuti e non votanti, il
numero di aventi diritto al voto presenti o rappresentati nella sala assembleare nel momento in cui si
e svolta la votazione & stato di n. 2.217 per azioni n. 1.979.555.391.

Si precisa, infatti, che alcuni degli azionisti rappresentati da unico soggetto ed indicati nel prospetto di
seguito riportato come "Voti esclusi dal quorum” hanno richiesto di non partecipare alla votazione (e
pertanto di non influenzare con la loro partecipazione il quorum deliberativo), al contempo
rappresentando la stessa persona fisica aventi diritto che hanno partecipato al voto come risulta dal

dettaglio dei voti espressi.

Nello schema qui sotto viene rappresentata tale situazione ai fini della complessiva riconciliazione:

Aventi diritto Azioni
Favorevoli 84 11.074.184
Contrari 1.915 1.861.120.232
Astenuti 124 65.724.206
Non Votanti 15 31.637.841
Sub Totale 2.138 1.969.556.463
Voti esclusi dal quorum 61 6.820.193
Voti non computati ex art. 135-undecies 3° comma 18 3.178.735
Totale 2217 1.979.555.391

Firmato

Computershare S.p.A.
LIBRO SOCI E DEPOSITI | ASSEMBLEE E VOTO
SEGRETERIA SOCIETARIA | MERCATO E INVESTITORI
MILANO via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
ROMA via Monte Giberto, 33 00138 T +39 06 45417401 F +39 06 45417450
TORINO via Nizza, 262/73 10126 T +39 011 0923200 F +39 011 0923202

Societa per Azioni con unico Socio - Societa sottoposta all'attivita di direzione e coordinamento di Computershare Limited
Cap. Soc €126.000,00 i.v. Iscritta al Registro deile Imprese di Mitano Codice Fiscale e Partita IVA n. 06722790018 - R. E. A n. 1449724
Sede Legale Via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 Milano T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
www.computershare.com - info@computershare.it




Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. 15 aprile 2026 13.05.31
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ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Voto per azione di responsabilita contro I' Amministratore Delegato Dott. Luigi Lovaglio
proposta dal Socio Bluebell Partners

Sono presenti alla votazione:

n® 2.147 aventi diritto al voto per
n° 1.969.616.204 azioni, di cui n° 1.969.616.204 ammesse al voto,

pari al 64,823737% del capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto nell’assemblea ordinaria.

La votazione ha dato il seguente esito:

% Azioni % Azioni Ammesse $Cap. Soc.
Rappresentate al voto
(Quorum deliberativo)

Favorevoli 7.799.631 0,395998 0,395998 0,256700
Contrari 1.900.660.628 96,499035 96,499035 62,554280
Sub Totale 1.908.460.259 96,895032 96,895032 62,810981
Astenuti 60.989.654 3,096525 3,096525 2,007283
Non Votanti 120.291 0,006107 0,006107 0,003959
Sub totale 61.109.945 3,102632 3,102632 2,011242
Totale 1.969.570.204 99, 997665 99,997665 64,822223

Ai sensi dell’art. 135-undecies del TUF non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e del
capitale richiesto per I’approvazione della delibera numero 3.119.330 azioni pari al 0,158122% delle azioni
rappresentate in aula.

Pag. 1

Aventi diritto al voto in proprio: 133
Aventi diritto al voto in delega: 2.014
Teste: 152 Aventi diritto al voto. :2.147
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Votazione n° 4: Voto per azione di responsabilita contro ’Amministratore Delegato Dott. Luigi
Lovaglio proposta dal Socio Bluebell Partners

Rettifica riguardo alle percentuali della votazione e al numero di aventi diritto al voto
partecipanti alla votazione

dichiarazione di Computershare S.p.A.

Si precisa che, per un problema tecnico, fermo restando il numero di voti favorevoli, astenuti, contrari
e non votanti dichiarato in assemblea (come desumibile dall’esito dettagliato della votazione da noi
consegnato al tavolo di presidenza), il calcolo delle rispettive percentuali € avvenuto su un numero di
azioni (n. 1.969.616.204) e aventi diritto al voto (2.147) erroneamente indicato come partecipant alla
votazione, anziché esattamente su un minor numero di azioni (n. 1.969.570.204) e aventi diritto al
voto (2.146) che effettivamente hanno partecipato alla votazione stessa.

Pertanto, le relative percentuali ottenute nella votazione sono le seguenti:

- perifavorevoli n. 7.799.631, corrispondente allo 0,396007%;
- peri contrari n. 1.900.660.628, corrispondente al 96,501289%;
- per gli astenuti n. 60.989.654, corrispondente al 3,096597%;
- peri Non Votanti n. 120.291, corrispondente allo 0,006107%.

L’errore tecnico di conteggio, che impatta esclusivamente dal secondo decimale in poi, non
ha influito dunque sull’esito della votazione.

Firmato
Enrico Momicelli

Computerghare/Sip.A.

Computershare S.p.A.
LIBRO SOCI E DEPOSITI | ASSEMBLEE E VOTO
SEGRETERIA SOCIETARIA | MERCATO E INVESTITORI
MILANO via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
ROMA via Monte Giberto, 33 00138 T +39 06 45417401 F +39 06 45417450
TORINO via Nizza, 262/73 10126 T +39 011 0923200 F +39 011 0923202

Societa per Azioni con unico Socio - Societd sottoposta all'attivita di direzione e coordinamento di Computershare Limited
Cap. Soc €126.000,00 i.v. Iscritta al Registro delle imprese di Milano Codice Fiscale e Partita IVA n. 06722790018 - R. E. A n. 1449724
Sede Legale Via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 Milano T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
www.computershare.com - info@computershare.it
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Votazione n°4: Voto per azione di responsabilita contro I'Amministratore Delegato Dott. Luigi
Lovaglio proposta dal Socio Bluebell Partners

Precisazione sul numero di partecipanti alla votazione
dichiarazione di Computershare S.p.A.

Fermo restando il numero di aventi diritto e di azioni che hanno partecipato al voto (rispettivamente
2.146 e 1.969.570.204) e le relative percentuali di voti favorevoli, contrari, astenuti e non votanti, il
numero di aventi diritto al voto presenti o rappresentati nella sala assembleare nel momento in cui si
& svolta la votazione & stato di n. 2.220 per azioni n. 1.979.555.727.

Si precisa, infatti, che alcuni degli azionisti rappresentati da unico soggetto ed indicati nel prospetto di
seguito riportato come "Voti esclusi dal quorum" hanno richiesto di non partecipare alla votazione (e
pertanto di non influenzare con la loro partecipazione il quorum deliberativo), al contempo
rappresentando la stessa persona fisica aventi diritto che hanno partecipato al voto come risulta dal
dettaglio dei voti espressi.

Nello schema qui sotto viene rappresentata tale situazione ai fini della complessiva riconciliazione:

Aventi diritto Azioni
Favorevoli 55 7.799.631
Contrari 1.966 1.900.660.628
Astenuti 107 60.989.654
Non Votanti 18 120.291
Sub Totale 2.146 1.969.570.204
Voti esclusi dal quorum 61 6.820.193
Voti non computati ex art. 135-undecies 3° comma 13 3.165.330
Totale 2220 1.979.555.727
Firmato
Enrico Monj

Comptershar

Computershare S.p.A.
LIBRO SOCI E DEPOSITI | ASSEMBLEE E VOTO
SEGRETERIA SOCIETARIA | MERCATO E INVESTITORI
MILANO via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
ROMA via Monte Giberto, 33 00138 T +39 06 45417401 F +39 06 45417450
TORINO via Nizza, 262/73 10126 T +39 011 0923200 F +39 011 0923202

Societa per Azioni con unico Socio - Societa sottoposta all'attivita di direzione e coordinamento di Computershare Limited
Cap. Soc €126.000,00 i.v. Iscritta al Registro delie Imprese di Milano Codice Fiscale e Partita IVA n. 06722790018 - R. E. An. 1449724
Sede Legale Via Lorenzo Mascheroni, 19 20145 Milano T +39 02 46776811 F +39 02 46776850
www.computershare.com - info@computershare.it




	L
	M
	N
	O
	P
	Q
	R
	S

