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dott. Nicola Maione, Presidente  

Banca Monte dei Paschi di Siena  

Via PEC segr.gen@postacert.gruppo.mps.it  

CC: Consiglio d’Amministrazione e Collegio Sindacale  

 

Egr.  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 responsabilità ex 2393 c.c. del socio Bluebell Partners Ltd 
 

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

 

• Mozione N. 1 - “azione di responsabilità nei confronti dell’amministratore 
NICOLA MAIONE (Presidente) ai sensi degli artt. 2392 e 2393 codice civile. 
Delibere inerenti e conseguenti” 

 

• Mozione N. 2 - “azione di responsabilità nei confronti dell’amministratore 
LUIGI LOVAGLIO (Direttore Generale e Amministratore Delegato), ai sensi 
degli artt. 2392, 2393 e 2396 codice civile. Delibere inerenti e conseguenti” 

 

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

la proposta del socio Bluebell – incluso l’allegata traduzione di cortesia sul sito della Banca 

in lingua inglese - assicurando parità e tempestività dell’informativa ai soci.  

Con l’occasione Le chiedo un gesto di responsabilità e di dichiarare la Sua 
indisponibilità a candidarsi per un ulteriore mandato o, quantomeno, a ricoprire la 
carica di Presidente, in quanto – alla luce dei fatti di seguito esposti – si tratterebbe 
di un ruolo fortemente incompatibile con l’interesse della Banca e dei suoi soci. 
 

Cordiali saluti, 

 

Giuseppe Bivona  
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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 votare separatamente: 

 

- Mozione N. 1 - “azione di responsabilità nei confronti dell’amministratore 
NICOLA MAIONE (Presidente) ai sensi degli artt. 2392 e 2393 codice civile. 
Delibere inerenti e conseguenti” 
 

- Mozione N. 2 - “azione di responsabilità nei confronti dell’amministratore 
LUIGI LOVAGLIO (Direttore Generale e Amministratore Delegato), ai 
sensi degli artt. 2392, 2393 e 2396 codice civile. Delibere inerenti e 
conseguenti” 

 

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

 

* 

 

PREMESSO CHE 
 

(i) Nel corso dell’esercizio 2025, MPS ha attuato l’operazione di aggregazione 

aziendale con Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. 

(“Mediobanca”). 

 

(ii) La contabilizzazione delle operazioni di aggregazione aziendale è disciplinata 

dal principio contabile IFRS 3 – Business Combinations, il quale prevede che, 

coerentemente con l’intero impianto dei principi contabili internazionali 

IAS/IFRS, tali operazioni siano contabilizzate privilegiando la sostanza 

economica sulla forma giuridica e, quindi, indipendentemente dalla forma 

giuridica utilizzata per realizzarle. 
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(iii) In base al richiamato principio IFRS 3 – Business Combinations, un’aggregazione 

aziendale deve essere contabilizzata applicando il c.d. “Metodo dell’Acquisizione”, 

il quale, in primo luogo, richiede l’identificazione dell’“acquirente contabile” 

(ovvero l’entità che acquisisce il controllo dell’acquisita), che non coincide 

necessariamente con l’“acquirente giuridico” (ovvero l’entità che giuridicamente 

acquisisce l’altra entità). 

 

(iv) L’individuazione dell’“acquirente contabile” richiede di accertare quale gruppo di 

soci – quello dell’acquirente giuridico (MPS) o quello dell’acquisita giuridica 

(Mediobanca) – eserciti effettivamente il potere quale mezzo per esprimere il 

controllo. In altre parole, occorre stabilire quale soggetto sia in grado di 

dominare l’assemblea dei soci, nominare gli amministratori, modificare lo 

statuto e, in generale, incidere sulla governance. Laddove l’offerente (l’“acquirente 

giuridico”) non risulti coincidere con l’“acquirente contabile”, l’operazione si 

configura quale “acquisizione inversa”.  

 

(v) Ai sensi dei principi sul consolidamento previsti da IFRS 10 – Consolidated 

Financial Statements, l’entità che esercita il controllo è tenuta a redigere il bilancio 

consolidato come Capogruppo includendo le entità controllate. Ne consegue 

che, nell’ambito di un’aggregazione aziendale contabilizzata secondo il metodo 

dell’acquisizione previsto da IFRS 3, il bilancio consolidato del gruppo 

risultante dall’operazione è redatto assumendo quale capogruppo l’“acquirente 

contabile”, il quale consolida l’entità acquisita. 

 

(vi) L’eventuale erronea individuazione dell’“acquirente contabile” comporta 

un’alterazione dell’intero impianto del bilancio consolidato con conseguenze 

sulla determinazione dei valori contabili iniziali delle attività e passività 

dell’entità acquisita, sulla rilevazione dell’avviamento (goodwill), nonché sulla 

rappresentazione complessiva della situazione patrimoniale, finanziaria ed 

economica del gruppo risultante dall’operazione. In tali circostanze, il bilancio 

consolidato risulterebbe non conforme ai principi contabili internazionali 

applicabili, con potenziali effetti distorsivi sull’informativa finanziaria resa al 

mercato ed ai soci. 
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TUTTO CIÒ PREMESSO: 
 

PRIMA DELL’AVVIO DELL’OFFERTA PUBBLICA 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 IAS/IFRS richiedono che per qualunque operazione di 
aggregazione sia identificato un acquirente contabile, indipendentemente dall’acquirente 
giuridico. Nel caso specifico, l’acquirente contabile è identificato in BMPS”.  
(MPS, Documento informativo ex art. 70 Regolamento Emittenti, 18 
marzo 2025) 

 

Si tratta di un’affermazione non supportata da circostanze di fatto posto che alla data del 

18 marzo 2025 nessuna informazione era disponibile sull’esito dell’OPS e dunque 

sull’entità (Mediobanca, MPS) che avrebbe esercitato il controllo sul gruppo bancario che 

sarebbe nato dall’aggregazione (il “Nuovo Gruppo Bancario”). 

 

Nel documento del 18 marzo 2025 sopra richiamato, MPS ha predisposto prospetti pro-

forma del Nuovo Gruppo Bancario al 31 dicembre 2024 definendo MPS come “acquirente 

contabile” (addirittura) 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 Gruppo 

Bancario e dunque avrebbero conseguito il controllo di diritto. 

 

In ordine alla circostanza che non potesse escludersi ex ante che l’operazione si configurasse 

quale acquisizione inversa, ossia che la società target, Mediobanca, potesse risultare quale 

“acquirente contabile” – come, peraltro, si è puntualmente verificato ex post (vedere di 
seguito) – si vedano il Parere del 29 luglio 2025 a firma del dott. Stefano Casagni (Allegato 
1), nonché il Parere del 26 agosto 2025 del dott. Michele Casò (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 l’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, lett. e), e par. 6-bis, lett. a) del Regolamento (UE) 

2017/1129, nonché il Regolamento Delegato (UE) 2021/528, prevedono che nel contesto 

di un’offerta pubblica di scambio debba essere pubblicato un prospetto informativo, 

consentendo l’esenzione da tale obbligo soltanto qualora l’operazione non possa 

configurarsi, ex ante, quale acquisizione inversa. MPS ha apoditticamente ritenuto di 

avvalersi di tale esenzione, nonostante non si potesse in alcun modo escludere l’ipotesi in 

cui la dinamica effettiva del controllo si inverta rispetto alla struttura formale 

dell’operazione, con la conseguenza che gli azionisti della società target (Mediobanca) 

potessero, all’esito dell’operazione, detenere il controllo di diritto della società offerente 

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

 

Nel Documento d’Offerta, MPS ha poi rappresentato che “alla Data del Documento di Offerta, 

per quanto a conoscenza dell’Offerente, non sussistono patti parasociali riguardanti l’Offerente che siano 

rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del TUF”, in questo modo escludendo in radice l’esistenza di 

accordi che potessero impegnare 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 ciò, 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 

integrazione” che include, inter alia, “l’assetto di corporate governance”, che si sarebbe pertanto 

determinato solo ad esito dell’OPS in funzione dei diritti di voto acquisiti. 

 

In data 31 luglio 2025, Bluebell ha notificato alle parti – CONSOB (“Amministrazione 

Resistente”) e MPS (“Controinteressata”) -  dandone notizia a Mediobanca il ricorso al 

Tar (Lazio) successivamente depositato in data 10 agosto (R.G. n. 8910/2025), per 

impugnare il provvedimento della Consob del 2.7.2025, recante l’approvazione del 

Documento di Offerta, ed ha censurato la violazione dell’art. 3 e la falsa applicazione 

dell’art. 1, par. 4, lett. (f), par. 5, lett. (e), e par. 6-bis, lett. (a), del Regolamento (UE) 

2017/1129, nonché la violazione del Regolamento Delegato (UE) 2021/528, per mancata 

pubblicazione del Prospetto informativo da parte di MPS.  
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Il l8 agosto 2025, MPS si è costituita nel procedimento in persona dell’Amministratore 

Delegato dott. Luigi Lovaglio chiedendo di respingere nel merito il ricorso. 

Il 27 agosto 2025, Mediobanca si è costituita chiedendo:  

 

“che il ricorso venga accolto, con annullamento dei provvedimenti impugnati e 
previa adozione delle più opportune misure cautelari. Con tutte le conseguenze 
di legge anche in ordine alle spese del giudizio” (Mediobanca, 27 agosto 
2026, Atto di Costituzione, n.r.g. 8910/2025, TAR del Lazio) 
 

Nonostante l’OPS fosse in corso, MPS non ne informava il mercato. 

Il ricorso è attualmente pendente, in attesa della fissazione dell’udienza di merito. 

 

AL COMPLETAMENTO DELL’OPS, il capitale sociale del Nuovo Gruppo Bancario 
è risultato costituito da n. 3.038.418.183 azioni ordinarie (di cui n. 1.778.728.475 azioni, 

pari al 59% del capitale, detenute dai soci di Mediobanca, ed il restante n. 1.259.689.708 

pari al 41% del capitale, detenute dai soci MPS.  Pertanto, alla data di acquisizione i soci di 

Mediobanca hanno acquisito la maggioranza assoluta dei diritti di voto ovvero il controllo 

di diritto del Nuovo Gruppo Bancario, con questo configurandosi, per le finalità contabili, 

un’operazione di acquisizione inversa ai sensi dei principi contabili internazionali IFRS 3 

– Business Combinations e dovendosi necessariamente considerare Mediobanca quale 

“acquirente contabile” ovvero l’entità capogruppo che consolida le società controllate incluso 

MPS. 

 

Tutto ciò – è bene ancora precisarlo – 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, l’Amministratore 

Delegato di MPS Luigi Lovaglio, e i principali soci di MPS che sono anche soci di 

Mediobanca hanno espressamente escluso l’esistenza di tali patti - divenuti oggetto di 

indagine nel procedimento penale 13178/2025 R.G.N.R. mod. 21 - con questo dando 

ulteriore riprova dell’erroneità della decisone di MPS di qualificare Mediobanca quale 

“acquirente contabile”.  

 
ciononostante 
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MPS, sotto la guida del Presidente Nicola Maione e dell’Amministratore Delegato Luigi 

Lovaglio, ha predisposto il Rendiconto al 30 settembre 2025 ed il 10 marzo u.s. ha 

approvato il Progetto di Bilancio 2025, che sarà sottoposto all’approvazione dell’assemblea 

dei soci il 15 aprile 2026, nella prospettiva secondo cui MPS (“acquirente giuridico”) qualifichi 

quale “acquirente contabile” e, pertanto, quale entità “Capogruppo” tenuta a consolidare 

Mediobanca nel bilancio consolidato (e non già viceversa): 

 

“L’Offerta ha permesso di ottenere il controllo di Mediobanca da parte della 
Capogruppo e si configura come una “business combination” che rientra 
nell’ambito di applicazione del principio contabile IFRS 3. Il principio prevede 
l’applicazione del metodo dell’acquisizione, sulla base del quale, alla data 
dell’acquisizione che è identificata nella data di regolamento dell’Offerta (15 
settembre 2025), la Capogruppo in qualità di acquirente deve, in estrema sintesi, 
allocare il costo dell’aggregazione (cosiddetta PPA, “Purchase Price 
Allocation”) alle attività identificabili acquisite ed alle passività assunte, 
entrambe misurate ai relativi fair value. L’eventuale eccedenza del costo 
dell’aggregazione non allocato deve essere iscritta, se positiva, come avviamento 
(goodwill) oppure, se negativa, come avviamento negative (negative goodwill o 
badwill)” laddove “Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A” viene indicata 
come “Capogruppo”. 
(MPS, Bilancio al 30 settembre 2025) 
 
“ […] a seguito dell’acquisizione di Mediobanca e delle relative controllate, tali 
risultati recepiscono il consolidamento degli 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 gli effetti 
dell’acquisizione di Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. 
(“Mediobanca”) e delle relative controllate oggetto di primo consolidamento a 
partire dal 30 settembre 2025” 
(MPS, Comunicato Stampa “Banca MPS: il CDA approva i risultati 
consolidati preliminari al 31 dicembre 2025”, 10 marzo 2026) 
 

 

A QUESTO SI AGGIUNGA CHE: 
 

La Procura della Repubblica di Milano ha già avviato accertamenti in sede penale in merito 

alla asserita qualificazione di MPS quale “acquirente contabile”, presupposto 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 particolare, 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. Marcello Viola, riferendosi a talune dichiarazioni pubbliche rese 

dall’Amministratore Delegato di MPS, Luigi Lovaglio in merito al ritenuto esercizio del 

controllo sul Nuovo Gruppo Bancario da parte di MPS, ha dichiarato quanto segue: 

 
“tale affermazione pubblica di poter controllare Mediobanca dopo il successo dell’ dell’OPS per 
certi versi la stessa qualificazione di MPS come “acquirente contabile” dal documento 
informativo sembra incompatibile sul piano logico con gli assetti azionari post adesione  che 
vedrebbero gli azionisti di Mediobanca mantenere la maggioranza dei diritti di voto nel 
neocostituito gruppo bancario a meno per l’appunto di non considerare l’intesa tra Caltagirone, 
Delfin e Lovaglio così come sembra emergere a nostro avviso dalle captazioni telefoniche” 
(Procura della Repubblica, dott. Marcello Viola, 26 febbraio 2026)1 

 

La circostanza, oggetto di segnalazioni in sede penale, risulta altresì già ‘messa a fuoco’ nel 

procedimento penale volto ad accertare l’esistenza di patti occulti tra soci di 

MPS/Mediobanca e l’Amministratore Delegato di MPS dott. Lovaglio: 

 
“sotto altro profilo, ma pur sempre con riferimento alla trasparenza e correttezza della 
informazione, i contenuti di due degli esposti dell'azionista di BMPS Giuseppe BIVONA (in 
atti), laddove evidenziano, come facilmente prevedibile ma occultato dall'offerente, il fenomeno del 
cd. acquisizione inversa, che si realizza nei casi di OPS, laddove l'offerente (nel caso in esame 
BMPS) all'esito dello scambio, risulta nei fatti controllato dai soci della società oggetto dell'offerta 
(MEDIOBANCA)” 
(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) 

 

*** 

 

Tutto ciò premesso, il Presidente Nicola Maione e l’Amministratore Delegato Luigi 

Lovaglio, in quanto responsabili apicali, avrebbero violato i doveri di diligenza, correttezza 

e trasparenza nella gestione societaria e nella redazione dei bilanci, obblighi imposti dagli 

articoli 2381, 2391 e 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 dovere di rappresentare in modo veritiero, corretto e chiaro 

la situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della società, nonché di informare 

adeguatamente l’assemblea dei soci e gli organi di controllo sui fatti rilevanti.  

Ad oggi, né i soci né il mercato sono stati posti in grado di conoscere la posizione 
economica, finanziaria e patrimoniale risultante dall’acquisizione del controllo di 
MPS da parte di Mediobanca. 
La mancata osservanza di tali obblighi configura una violazione della diligenza richiesta 

agli amministratori, esponendo la società a rischi di responsabilità derivanti da 

rendicontazioni inesatte o fuorvianti. 

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

In primo luogo, la rappresentazione contabile non conforme e la mancata corretta 

identificazione dell’acquirente contabile espongono la società a possibili contestazioni da 

parte 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 l’esposizione a responsabilità civili e amministrative, compromettendo la 

fiducia degli investitori e dei mercati e determinando un pregiudizio reputazionale che può 

tradursi in effetti economici diretti e indiretti sul gruppo bancario. 

Alla luce di quanto precede, appare in ogni caso opportuno che né il Presidente Maione né 

l’Amministratore 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 sarà 

nominato dall’Assemblea dei Soci il prossimo 15 aprile 2026, al fine di consentire al 

medesimo organo di svolgere una verifica pienamente autonoma e imparziale sulla 

correttezza delle operazioni contabili e della governance, senza alcuna possibilità di 

condizionamento da parte dei precedenti responsabili apicali coinvolti. 

 

* 

 

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

 

- Mozione N. 1 - “azione di responsabilità nei confronti dell’amministratore 
NICOLA MAIONE (Presidente) ai sensi degli artt. 2392 e 2393 codice civile. 
Delibere inerenti e conseguenti” 
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- Mozione N. 2 - “azione di responsabilità nei confronti dell’amministratore 
LUIGI LOVAGLIO (Direttore Generale e Amministratore Delegato), ai sensi 
degli artt. 2392, 2393 e 2396 codice civile. Delibere inerenti e conseguenti” 

 
Delibera 

 
Effettuate le necessarie verifiche al fine di accertare l’erroneità del metodo di 

consolidamento, avendo fatto figurare Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. – e non già 

Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. – quale “acquirente contabile”, si propone 

di autorizzare l’esercizio dell’azione sociale di responsabilità ai sensi degli articoli 2392, 

2393 e 2396 c.c., nonché ogni altra iniziativa ritenuta opportuna, anche in via di rivalsa o 

regresso, finalizzata al risarcimento di ogni danno, patrimoniale 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 amministratori devono improntare il proprio operato, nonché di 

ogni altra norma applicabile, inclusa l’art. 2043 c.c., riguardante, a titolo esemplificativo e 

non esaustivo, tutti i danni patrimoniali e non patrimoniali, compresi quelli reputazionali, 

derivanti dai fatti sopra richiamati. 

 

* 

 

 

 

 

 

 

Allegati: 

 

• Allegato 1 - Studio Tanini Casagni - OPS MPS Mediobanca - Parere 

Configurabilità ̀Acquisizione Inversa (29 luglio 2025) 

 

• Allegato 2 - Dott. Michele Casò Parere su Acquisizione Inversa nell'interesse di 

Mediobanca (26 agosto 2025)   



Allegato 1









































 

 

 

 

 

 

 

PARERE 

 

 

 

in ordine alla possibilità che l’OPS di MPS su Mediobanca sia qualificata 

come reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto in base 

ai Principi Contabili Internazionali. 

 

 

 

 

 

 

 
Dott. Michele Casò 
Certified Fraud Examiner 
Dottore Commercialista 
Revisore Legale 
Professore a contratto 
Dipartimento di Accounting 
Università Bocconi di Milano 
Via Bigli 21 – 20121 Milano 
Tel: +39027712961 
Fax: +3902781714 
Cell: +393389217694 
e-mail: mcaso@erse.it - caso@unibocconi.it 
PEC: michele.caso@odcecmilano.it 

 

 

  

Allegato 2



____________________________________________________________________________ 
Dott. Michele Casò 

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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ad oggetto la promozione di un’offerta pubblica di scambio 
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1. Il contesto di riferimento e l’oggetto del Parere. 

 
(1) Nel corso del 2025, MPS ha promosso l’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 periodo di adesione all’OPS è iniziato il 14 Luglio 2025 e termina l’8 

Settembre 2025. 

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

Parere. 

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

 
(7) In caso di perfezionamento dell’OPS ed in funzione della percentuale 

di azionisti di Mediobanca aderenti all’OPS, gli assetti societari e di 

governance del gruppo risultante dall’OPS possono variare (anche 

significativamente). 

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

 
(9) Ai sensi dei Principi Contabili Internazionali, l’OPS rappresenta una 

business combination. 

 
(10) Sempre ai sensi dei Principi Contabili Internazionali, le business 

combination possono costituire una acquisition oppure una reverse 

acquisition. 

 
(11) In tale contesto, è stato richiesto al sottoscritto un Parere in ordine 

alla possibilità che l’OPS di MPS su Mediobanca sia qualificata come 
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reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto in 

base ai Principi Contabili Internazionali. 

 
(12) Il Parere è predisposto sulla base dei Principi Contabili Internazionali 

in vigore alla data del presente Parere. 

 
(13) Si precisa, peraltro, che alla data del presente Parere non sono 

previste modifiche nei Principi Contabili Internazionali che possano 

incidere sulle conclusioni dello stesso. 

 
(14) I termini utilizzati nel presente Parere con la lettera maiuscola hanno 

il significato ad essi attribuito nel Glossario del presente Parere. 

 
(15) 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 è pervenuti 

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

 
(16) Ai fini della predisposizione del presente Parere, è stato rappresentato 

al sottoscritto quanto segue. 

 
(17) L’OPS prevede l’emissione di 2,533 azioni di MPS per ogni azione di 

Mediobanca conferita in adesione. 

 
(18) L’efficacia dell’OPS è 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. 

 
(19) MPS ha la possibilità 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. 

 
(20) 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%); 

(ii) 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%); 

(iv) in caso di adesione pari al 35% del capitale sociale di 

Mediobanca, gli ex soci di Mediobanca deterranno circa il 37% 
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del nuovo gruppo (mentre gli ex soci di MPS deterranno il 

restante 63%). 

 
(21) Alla data del presente Parere non è noto se le azioni conferite in 

adesione all’OPS saranno tali da consentire a MPS il raggiungimento 

di una partecipazione nel capitale sociale di Mediobanca almeno pari 

al 35% dei diritti di voto. 

 
(22) 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. 

 
(23) La governance del nuovo gruppo sarà 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). 

 
*** 

 
(24) I principali azionisti sia di MPS sia di Mediobanca sono Delfin e 

Caltagirone (escludendo la partecipazione in MPS, pari a circa l’11%, 

detenuta dal Ministero dell’Economia e delle Finanze). 

 
(25) Le partecipazioni detenute da Delfin e da Caltagirone non 

attribuiscono né a Delfin né a Caltagirone (né singolarmente né 

congiuntamente) il controllo delle società da essi partecipate. 

 
(26) Delfin e Caltagirone hanno dichiarato di avere effettuato (e di detenere) 

gli investimenti in MPS e Mediobanca autonomamente l’uno dall’altro 

ed altrettanto autonomamente di assumere le eventuali decisioni di 

disinvestimento delle proprie partecipazioni (nel caso così non fosse, 

le conclusioni del presente Parere dovrebbero essere riviste). 
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(27) Le partecipazioni di Delfin e di Caltagirone nel gruppo risultante 

dall’OPS varieranno in funzione del numero di azioni Mediobanca 

conferite in adesione. 

 
(28) 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 

Mediobanca, Delfin deterrà circa il 15,9% del nuovo gruppo, 

mentre Caltagirone deterrà circa l’8,4%; 

(ii) in caso di adesione pari al 35% del capitale sociale di 

Mediobanca, Delfin deterrà circa il 26,9% del nuovo gruppo, 

mentre Caltagirone deterrà circa il 14,2%. 

 
(29) Alla data del presente Parere, Delfin è autorizzata dalla BCE ad 

incrementare la propria partecipazione in MPS sino al 19,99%. Di 

conseguenza, ove Delfin si avvalesse di tale facoltà, le percentuali 

sopra indicate potrebbero aumentare. 
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3. La disciplina contabile di riferimento. 

 
3.1. Premessa. 

 
(30) Il presente Parere ha ad oggetto il corretto inquadramento contabile di 

un dato accadimento economico (propedeutico alla sua successiva 

rappresentazione contabile). 

 
(31) Come evidenziato in precedenza, infatti, è stato richiesto al sottoscritto 

un parere in ordine alla possibilità che l’OPS di MPS su Mediobanca 

sia qualificata come reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di 

MPS predisposto in base ai Principi Contabili Internazionali. 

 
(32) Solo una volta (correttamente) determinato l’inquadramento contabile 

dell’OPS di MPS su Mediobanca si possono individuare le (corrette) 

modalità di rappresentazione nel Bilancio Consolidato di MPS di tale 

accadimento economico (e tali modalità di rappresentazione contabile 

non sono oggetto del presente Parere). 

 
 
3.2. Le business combinations nei Principi Contabili Internazionali. 

 
(33) Una business combination è un’operazione “in which an acquirer 

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

 
(34) In una business combination, l’acquirente deve rappresentare 

contabilmente l’operazione applicando l’acquisition method. 

 
(35) Tale metodo prevede i seguenti passaggi (IFRS 3.5): 

(i) identificare l’acquirente; 

(ii) determinare la data di acquisto; 

(iii) rilevare le attività e le passività acquisite; 

(iv) rilevare (per differenza) l’eventuale avviamento (“positivo” o 

“negativo” a seconda dei casi). 
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(36) Ai fini del presente parere, assume particolare rilevanza 

l’identificazione dell’acquirente. 

 
*** 

 
(37) L’acquirente è “[t]he entity that obtains control of the acquiree” (IFRS 3, 

Appendice A). 

 
(38) Ai sensi dell’IFRS 3 in tutte le business combination “one of the 

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

 
(39) 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 nell’IFRS 10 (il cui 

contenuto è illustrato nel paragrafo successivo). 

 
(40) Se l’applicazione della disciplina contenuta nell’IFRS 10 non consente 

di individuare l’acquirente in una business combination, esso dovrà 

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

 
(41) 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)1. 

 
(42) Nessuno dei “factors” descritti nei paragrafi B14-B18 dell’IFRS 3 è (in 

sé considerato) decisivo al fine di individuare il soggetto acquirente in 

una business combination. 

 
(43) Né vi sono, inoltre, “factors” più rilevanti di altri: la conclusione in 

ordine al soggetto acquirente in una business combination deriva dalla 

 
1 TdA: Se si è verificata una aggregazione aziendale ma l’applicazione della guida dell’IFRS 
10 non indica chiaramente quale delle entità partecipanti all’aggregazione sia l’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 dell’IFRS 3 prevedono in sintesi quanto segue 

(limitatamente a quanto rilevante in questa sede). 

 
(45) Innanzitutto, “[i]n 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 sensi dell’IFRS 3, quindi, in una business combination che comporta 

uno scambio azionario il soggetto acquirente è “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”3; 

(ii) “the existence of a large minority voting interest in the combined 

entity if no other owner or organised group of owners has a 

significant voting interest”4; 

(iii) “the composition of the governing body of the combined entity”5; 

(iv) “the composition of the senior management of the combined 

entity”6; 

(v) “the terms of the exchange of equity interests”7. 

 

 
2 TdA: In una aggregazione aziendale realizzata essenzialmente attraverso lo scambio di 
interessenze, l’acquirente è generalmente l’entità che emette le interessenze. 
3 TdA: i relativi diritti di voto nell’entità risultante dall’aggregazione dopo l’aggregazione 
aziendale 
4 TdA: l’esistenza di una ampia interessenza di minoranza con diritto di voto nell’entità 
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’entità risultante dall’aggregazione 
6 TdA: la composizione dell’alta dirigenza dell’entità 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 società 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 

options, warrants or convertible securities” (IFRS 3.B15; enfasi 

aggiunta)8. 

 
(50) La seconda circostanza da considerare è l’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)9. 

 
(52) La terza circostanza da considerare è 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 

 
8 TdA: Generalmente l’acquirente è l’entità aggregante i cui soci, in gruppo, mantengono o 
ricevono la maggior parte dei diritti di voto nell’entità risultante dall’aggregazione. Onde 
stabilire quale gruppo di soci mantiene o riceve la maggior parte dei diritti di voto, una 
entità deve considerare l’esistenza di accordi e opzioni di voto insoliti o speciali, di warrant 
o di titoli convertibili 
9 TdA: Generalmente l’acquirente è l’entità aggregante i cui singoli soci o un gruppo 
organizzato di soci detengono diritti di voto che attribuiscono la più ampia interessenza di 
minoranza nell’entità risultante dall’aggregazione 
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of the governing body of the combined entity” (IFRS 3.B15; enfasi 

aggiunta)10. 

 
(54) La quarta circostanza da considerare è la composizione del “senior 

management” del soggetto risultante dalla business combination. 

 
(55) “The acquirer is usually the combining entity whose (former) 

management dominates the management of the combined entity” 

(IFRS 3.B15; enfasi aggiunta)11. 

 
(56) La quinta circostanza da considerare sono i termini economici dello 

scambio che ha dato luogo alla business combination. 

 
(57) “The 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” (IFRS 3.B15; enfasi aggiunta)12. 

 
(58) L’IFRS 3 precisa inoltre 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” (IFRS 3.B16; enfasi aggiunta)13. 

 
*** 

 
(59) Ad esito dell’analisi delle circostanze sopra riportate, può accadere di 

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

 

 
10 TdA: Solitamente l’acquirente è l’entità aggregante i cui soci sono in grado di eleggere, 
nominare o destituire la maggioranza dei membri dell’organo di governo dell’entità 
risultante dall’aggregazione 
11 TdA: Solitamente l’acquirente è l’entità aggregante la cui (ex) dirigenza prevale nella 
dirigenza dell’entità risultante dall’aggregazione 
12 TdA: Solitamente l’acquirente è l’entità aggregante che paga un premio sul fair value 
(valore equo) precedente all’aggregazione delle interessenze partecipative dell’(e) altra(e) 
entità aggregante(i) 
13 TdA: Generalmente l'acquirente è l’entità aggregante le cui dimensioni relative (valutate 
per esempio in base alle attività, ai ricavi o agli utili) sono notevolmente superiori a quelle 
dell’(e) altra(e) entità aggregante(i) 
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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)14. 

 
3.3. Il controllo nei Principi Contabili Internazionali. 
 
(62) L’IFRS 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 through its power over the investee.” (IFRS 10, Appendice A)15. 
 
(63) Il controllo esiste se (e solo se) l’investor ha (IFRS 10.7): 

(i) “power over the investee”16; 

(ii) “exposure, or rights, to variable returns from its involvement with 

the investee”17; e 

(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’entità) sono 

quindi dati dal potere dell’investor sull’investee, dall’esposizione a 

rendimenti economici variabili e, infine, dall’esistenza di una 

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

 

 
14 TdA: Si ha un’acquisizione inversa quando l’entità che emette i titoli (l’acquirente 
giuridico) è identificata come l'acquisita ai fini contabili 
15 TdA: Un investitore controlla un’entità oggetto di investimento quando è esposto o ha 
diritto ai rendimenti variabili derivanti dal proprio rapporto con la stessa e nel contempo 
ha la capacità di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere su tale entità 
16 TdA: il potere sull’entità oggetto di investimento 
17 TdA: l’esposizione o i diritti a rendimenti variabili derivanti dal rapporto con l’entità 
oggetto di investimento 
18 TdA: la capacità di esercitare il proprio potere sull’entità oggetto di investimento per 
incidere sull’ammontare dei suoi rendimenti 
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(65) 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 significantly affect the investee’s 

returns.” (IFRS 10.10)19. 

 
(66) Un investitore detiene il potere, nell’accezione del principio contabile, 

quando è titolare di diritti che gli attribuiscono la concreta possibilità 

di dirigere le attività più significative (in termini di potenziale incidenza 

sui risultati economici) di un’altra entità. 

 
(67) Il potere tipicamente deriva da diritti (legali o contrattuali) facenti capo 

all’investitore quali, ad esempio (IFRS 10.B15): 

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

(ii) diritto di nomima dei key managers; 

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

dell’investitore). 

 
(68) L’IFRS 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. 

 
(69) I diritti sostanziali sono quelli che l’investitore può concretamente 

esercitare, con la precisazione che “[w]hen 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 that 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’entità oggetto di investimento quando detiene validi 
diritti che gli conferiscono la capacità attuale di dirigere le attività rilevanti, ossia le attività 
che incidono in maniera significativa sui rendimenti dell’entità oggetto di investimento 
20 TdA: quando l’esercizio dei diritti richiede l’approvazione di più parti, o quando i diritti 
sono detenuti da più parti, si deve valutare se si è in presenza di un meccanismo che doti 
queste parti della capacità pratica di esercitare i propri diritti collettivamente, qualora 
scelgano di farlo 
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(70) L’esistenza di diritti sostanziali in capo ad un soggetto diverso 

dall’investitore può significare che l’investitore 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) I diritti protettivi sono definiti dall’IFRS 10 come “Rights designed to 

protect the interest of the party holding those rights without giving that 

party power over the entity to which those rights relate.” (IFRS 10, 

Appendice A)21. 

 
(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 finalità di tutelare gli interessi del 

soggetto che li detiene (senza attribuire a tale soggetto il potere 

sull’investee), un soggetto che è titolare esclusivamente di diritti 

protettivi non può avere controllo dell’investee nè può impedire che 

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

 
(74) Il 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”22; 

(ii) “the right of a party holding a non-controlling interest in an 

investee to approve capital expenditure greater than that required 

in the ordinary course of business, or to approve the issue of equity 

or debt instruments”23; 

 
21 TdA: Diritti concepiti per tutelare la partecipazione della parte che ne è titolare, senza 
attribuzione di poteri sull’entità cui si riferiscono tali diritti. 
22 TdA: il diritto di un finanziatore di impedire a un proprio debitore di intraprendere attività 
che potrebbero peggiorare significativamente il proprio rischio di credito, a svantaggio del 
finanziatore 
23 TdA: il diritto di una parte, titolare di una partecipazione di minoranza in una 
partecipata, di approvare una spesa per investimenti maggiore di quella richiesta nel 
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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) L’IFRS 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. 

 
(76) Al contrario, l’IFRS 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)25. 

 
(77) Il 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’attività, o di approvare l’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 più della metà dei diritti di voto di una 
partecipata abbia potere su tale partecipata, è necessario che i diritti di voto dell’investitore 
siano sostanziali, in conformità ai paragrafi B22–B25, e che forniscano all’investitore la 
capacità effettiva di condurre le attività rilevanti, che spesso implica la determinazione delle 
politiche gestionali e finanziarie. Se un’altra entità è titolare di diritti esistenti che le 
conferiscono il diritto di condurre le attività rilevanti e tale entità non opera da agente 
dell’investitore, l’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 più della metà dei diritti di voto in una partecipata non può avere potere se le 
attività rilevanti sono soggette alla conduzione da parte di un governo centrale, di un 
tribunale, di un amministratore, di un curatore fallimentare, un liquidatore o un organo di 
vigilanza. 
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(78) 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). 

 
(79) 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. 

 
(80) In ogni caso, il potere dell’investor deve avere per oggetto la possibilità 

“to direct the relevant activities” dell’investee. 

 
(81) 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 

personnel or service providers and terminating their services or 

employment”. 

 
(82) Il principio contabile osserva, infine, che vi è una relazione tra il potere 

e l’esposizione a rendimenti economici variabili: “The greater an 

investor’s exposure, or rights, to variability of returns from its 

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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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. 

 
(83) 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 significant economic exposure.” (IFRS 10.BC36). 

 
(84) ESPOSIZIONE A RENDIMENTI ECONOMICI VARIABILI. Il principio 

contabile chiarisce che “The link to returns was included in the first 

element of control in order to clarify that having the current ability to 

direct inconsequential activities is not relevant to the assessment of 

power and control.” (IFRS 10.BC61). 

 
(85) Un investitore è esposto a rendimenti economici variabili se i risultati 

del suo investimento variano al variare della performance dell’investee 

(IFRS 10.15). 

 
(86) Tipicamente, i rendimenti economici variabili sono dati dalle variazioni 

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

 
(87) CORRELAZIONE TRA POTERE ED ESPOSIZIONE A RENDIMENTI 

ECONOMICI VARIABILI. Da ultimo, l’esistenza dell’obbligo di 

consolidamento impone di verificare che vi sia correlazione tra il 

potere e l’esposizione a rendimenti economici variabili. 

 
(88) “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 è l’esposizione, o i diritti, dell’investitore alla variabilità dei rendimenti 
derivanti dal suo coinvolgimento in una partecipata, maggiore è il suo incentivo a ottenere 
diritti sufficienti a dargli potere. Pertanto, una grande esposizione alla variabilità dei 
rendimenti indica che l’investitore può detenere potere. Tuttavia, la misura dell’esposizione 
dell’investitore 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)28. 

 
 

 
28 TdA: Un investitore controlla un’entità oggetto di investimento se, oltre ad avere il potere 
su di essa e l’esposizione o il diritto ai rendimenti variabili derivanti dal proprio rapporto 
con l’entità oggetto di investimento, ha anche la capacità di esercitare il proprio potere per 
incidere sui rendimenti derivanti da tale rapporto. 
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4. L’analisi del caso di specie. 

 
(89) Come sopra evidenziato, il presente Parere ha ad oggetto la verifica 

della possibilità che l’OPS di MPS su Mediobanca sia qualificata come 

reverse acquisition nel Bilancio Consolidato di MPS predisposto in 

base ai Principi Contabili Internazionali. 

 
(90) 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”). 

 
(91) Per rispondere al quesito sottoposto, pertanto, occorre verificare se è 

possibile che Mediobanca possa essere considerata l’acquirente nella 

business combination rappresentata dall’OPS di MPS su Mediobanca. 

 
*** 

 
(92) L’illustrazione della disciplina contabile di riferimento ha evidenziato 

come in una business combination, ai sensi dell’IFRS 3, sia necessario 

identificare (sempre e comunque) il soggetto acquirente. 

 
(93) L’illustrazione della disciplina contabile di riferimento ha altresì 

evidenziato che in una business combination l’acquirente deve essere 

ricercato, innanzitutto, sulla base della disciplina in materia di 

controllo contenuta nell’IFRS 10. 

 
(94) Ciò ricordato, si osserva preliminarmente come in base alla disciplina 

di cui all’IFRS 10 non sia possibile, nel caso di specie, identificare il 

soggetto acquirente. 

 
(95) Ciò 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’IFRS 10, 
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in precedenza descritta, può essere applicata solo in presenza di un 

assetto societario e di governance “definito”). 

 
(96) Poiché sulla base della disciplina di cui all’IFRS 10 non può essere 

identificato l’acquirente nella business combination, non è neanche 

possibile concludere se l’OPS di MPS su Mediobanca sia una 

acquisition o una reverse acquisition. 

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

Parere non può essere data risposta. 

 
*** 

 
(98) Come evidenziato in precedenza, nel caso non sia possibile individuare 

l’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 nell’IFRS 3. 

 
(99) Nel caso di specie, tuttavia, anche l’analisi di tali circostanze non può 

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. 

 
(100) Per rispondere al quesito sottoposto (se l’OPS di MPS possa essere una 

reverse acquisition, e non già se lo sia o lo sarà), si deve quindi 

verificare se esiste un possibile esito dell’OPS in cui Mediobanca possa 

risultare (alla luce delle circostanze richiamate dall’IFRS 3) 

l’acquirente nella business combination. 

 
(101) In tal caso, infatti, “the issuing entity is the acquiree”, la business 

combination è una reverse acquisition e al parere può essere data 

risposta positiva. 

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

determinazione dell’acquirente (quando non è possibile concludere in 

base alla disciplina di cui all’IFRS 10) includono le seguenti (IFRS 

3.B15): 

(i) “the relative voting rights in the combined entity after the business 

combination”; 

(ii) “the existence of a large minority voting 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”. 

 
(103) Tali circostanze sono analizzate di seguito. 

 
(104) RELATIVE VOTING RIGHTS. Come evidenziato in precedenza, 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%); 

(ii) 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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(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%). 

 
(105) Esistono quindi scenari (tutti quelli con adesione all’OPS 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 ciò depone a 

favore del fatto che Mediobanca sia l’acquirente). 

 
(106) 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. 

 
(107) 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 sociale di 

Mediobanca, Delfin deterrà circa il 15,9% del nuovo gruppo, 

mentre Caltagirone deterrà circa l’8,4%; 

(ii) in caso di adesione pari al 35% del capitale sociale di 

Mediobanca, Delfin deterrà circa il 26,9% del nuovo gruppo, 

mentre Caltagirone deterrà circa il 14,2%. 

 
(108) Tale rilevante quota di minoranza nel soggetto risultante dalla 

business combination è conseguenza della circostanza che Delfin e 

Caltagirone sono (prima della business combination) azionisti sia di 

MPS sia di Mediobanca. 

 
(109) In tale contesto non è immediato stabilire se tale rilevante quota sia 

(a sua volta) conseguenza della partecipazione precedentemente 

detenuta nell’una (MPS) o nell’altra (Mediobanca) società. 
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(110) L’analisi di tale circostanza, pertanto, non appare dirimente. 

 
(111) GOVERNING BODY. Non essendo noti gli assetti di governance del 

soggetto risultante dalla business combination, la circostanza non può 

essere analizzata. 

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

assetti di governance del soggetto risultante dalla business 

combination, la circostanza non può essere analizzata. 

 
(113) TERMS OF THE EXCHANGE. Come evidenziato in precedenza, l’IFRS 

3 prevede che “[t]he 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”. 

 
(114) L’andamento dei prezzi di mercato dei mesi successivi all’annuncio 

dell’OPS 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 ciò depone a favore del 

fatto che Mediobanca sia l’acquirente in quanto è nella sostanza 

Mediobanca a pagare un premio per l’acquisizione di MPS). 

 
(115) RELATIVE SIZE. Oltre alle circostanze sopra analizzate, l’IFRS 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”. 

 
(116) Da questo punto di vista, è 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 ciò depone a favore del fatto che Mediobanca sia l’acquirente). 

 
*** 
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(117) Così conclusa l’analisi delle circostanze richiamate dall’IFRS 3 (alle 

quali si deve ricorrere quando non è possibile concludere in base 

all’IFRS 10 chi sia il soggetto acquirente nella business combination), 

occorre ora fare “sintesi” di tale analisi. 

 
(118) A tal fine, si è ricordato in precedenza che nessuna delle circostanze 

descritte nell’IFRS 3 è (in sé considerata) decisiva al fine di individuare 

il soggetto acquirente in una business combination. 

 
(119) Si è anche ricordato in precedenza che non vi sono circostanze più 

rilevanti di altre: la 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. 

 
(120) Ciò ricordato, la complessiva analisi che precede ha evidenziato che 

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

illustrate) che Mediobanca sia l’acquirente nella business combination. 

 
(121) Pertanto, da una complessiva analisi delle circostanze richiamate 

dall’IFRS 3 per identificare l’acquirente in una business combination, 

non si può certamente escudere: 

(i) che Mediobanca possa risultare l’acquirente nella business 

combination; 

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

costituire una reverse acquisition. 
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5. La sintesi delle conclusioni. 

 
(122) Il presente Parere aveva ad oggetto la possibilità che l’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 corretta qualificazione dell’OPS nel Bilancio 

Consolidato di MPS potrà essere raggiunta solo ad esito 

dell’operazione (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, è possibile ipotizzare 

scenari nei quali, ad esito dell’OPS, Mediobanca risulti l’acquirente 

nella business combination; 

(iii) in tali scenari, l’OPS sarebbe rappresentata nel Bilancio 

Consolidato di MPS come una reverse acquisition. 

 
(124) Al quesito oggetto del presente Parere può quindi essere data la 

seguente risposta: è certamente possibile che l’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 
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