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PREMESSA. 

Il presente documento informativo (il ‘Documento Informativo’) è stato predisposto da Caltagirone 

S.p.A. (‘Caltagirone’ o la ‘Società’) ai sensi dell’art. 5 e dell’Allegato 4 del Regolamento adottato con 

Delibera del Regolamento dalla Consob con Delibera del 12 marzo 2010, n. 17221 e ss. mm. ii. (il 

‘Regolamento OPC’) nonché dell’art. 6.1 della Procedura Operazioni con Parti Correlate adottata dalla 

Società (la ‘Procedura’) al fine di illustrare le valutazioni svolte in ordine alla operazione concernente 

l’adesione da parte di talune società controllate da Caltagirone, titolari di azioni di Mediobanca – Banca 

di Credito Finanziario S.p.A. (‘Mediobanca’ o l’‘Emittente’), all’offerta pubblica di scambio totalitaria 

volontaria promossa sulla totalità delle azioni ordinarie di quest’ultima (l’ ‘Offerta’ o l’‘OPS’) da Banca 

Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (‘BMPS’ o l’‘Offerente’). 

L’Offerta è stata annunciata al mercato in data 24 gennaio 2025, ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 

106, comma 4, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (il ‘TUF’) nonché delle applicabili 

disposizioni di attuazione contenute nel regolamento adottato dalla Consob con Delibera n. 17971 del 

14 maggio 1999 e ss. mm. ii. (il ‘Regolamento Emittenti’). In data 3 luglio 2025, BMPS ha pubblicato 

il documento di offerta (il ‘Documento di Offerta’), approvato dalla Consob il 2 luglio 2025. 

L’Offerta prevede il riconoscimento per ciascun aderente di un corrispettivo unitario rappresentato da n. 

2,533 azioni ordinarie di BMPS di nuova emissione, prive di indicazione del valore nominale, aventi 

godimento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie di BMPS già in circolazione alla data 

dell’emissione, che saranno quotate su Euronext Milan, per ogni azione portata in adesione all’Offerta (il 

‘Corrispettivo’).  

L’Offerta è soggetta a talune condizioni di efficacia.  

Ciò premesso, talune società controllate direttamente e indirettamente (le ‘Società Controllate’) da 

Caltagirone posseggono complessive n. 9.650.000 azioni di Mediobanca oggetto dell’Offerta (le ‘Azioni’) 

(1). 

Le Società Controllate sono state, quindi, chiamate a decidere se portare le stesse Azioni in adesione 

all’OPS. 

In occasione della riunione del 4 agosto 2025, il Consiglio di Amministrazione della Società, in ragione 

del possibile rapporto di correlazione con BMPS (sul quale meglio infra), ha deliberato, in via volontaria 

e prudenziale, che l’operazione avente a oggetto l’eventuale adesione all’OPS sarebbe stata esaminata 

 
(1)  In particolare, le società controllate che detengono le Azioni sono le seguenti: Calt 2004 S.p.A. per n. 

3.050.000 azioni; Finced S.r.l. per n. 2.000.000; CED Digital & Servizi per n. 630.000; ITV S.r.l. per n. 
620.000; PIM S.r.l. per n. 1.120.000; Quotidiano di Puglia S.r.l. per n. 680.000; Stampa Venezia S.r.l. per n. 
680.000; Stampa Roma 2015 S.r.l. per n. 670.000; Viapar S.r.l. per n. 200.000 
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preventivamente da Caltagirone, attivando i presidi previsti per le operazioni con parti correlate di 

maggiore rilevanza (l’‘Operazione’) in conformità all’art. 9 della propria Procedura Operazioni con Parti 

Correlate (la ‘Procedura’).  

Alla luce di quanto precede, in data 27 agosto 2025, in vista della riunione del Consiglio di 

Amministrazione della Società convocata per il giorno 1 settembre 2025 per esaminare l’Operazione e 

delle riunioni dei consigli di amministrazione delle Società Controllate, comunque competenti a valutare 

in autonomia l’opportunità di aderire all’Offerta, il Comitato Amministratori Indipendenti (il ‘Comitato’ 

o il ‘CAI’) di Caltagirone ha rilasciato, secondo quanto previsto dall’art. 6 della Procedura e dall’art. 8 del 

Regolamento adottato dalla Consob con Delibera del 12 marzo 2010, n. 17221 e ss. mm. ii. (il 

‘Regolamento OPC’), il parere motivato di competenza sull’interesse della Società al compimento 

dell’Operazione e sulla convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni (il ‘Parere’), 

allegato al presente Documento Informativo sub Doc. 1.  

In data 1 settembre 2025, il Consiglio di Amministrazione si è riunito per esaminare l’Operazione e ha 

deliberato all’unanimità dei votanti di: 

(i) prendere atto delle, e fare proprie le, conclusioni raggiunte dal CAI nel Parere.  

In data 1 settembre 2025 , i rispettivi organi competenti delle Società Controllate hanno deliberato di 

aderire all’Offerta promossa da BMPS con la totalità delle azioni di Mediobanca rispettivamente detenute. 

1. AVVERTENZE 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle operazioni con parti 

correlate. 

Il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone ha ritenuto che BMPS potrebbe essere considerata parte 

correlata della Società, perché il dott. Alessandro Caltagirone è stretto familiare dell’azionista di 

riferimento e Presidente del Consiglio Francesco Gaetano Caltagirone e siede come componente non 

esecutivo nel consiglio di amministrazione della stessa BMPS e, come tale, ai fini della normativa in 

materia di parti correlate, è da intendersi come dirigente con responsabilità strategiche di quest’ultima. 

Alla data del Documento Informativo, BMPS non è titolare di partecipazioni nel capitale sociale di 

Caltagirone. 

Per tale ragione, il Consiglio di Amministrazione ha prudenzialmente deliberato, in via volontaria e 

discrezionale, che l’Operazione sarebbe stata esaminata preventivamente dalla Società, attivando i presidi 

previsti dalla Procedura ai sensi dell’art. 9 ivi previsto.  

Nel fare questo, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che alla decisione di portare in adesione 

all’Offerta le Azioni detenute dalle Società Controllate trovi applicazione la disciplina dettata in materia 



 

5 
 

di operazioni di maggiore rilevanza. In data 27 agosto 2025, il CAI ha espresso parere favorevole 

sull’interesse della Società al compimento dell’Operazione nonché sulla convenienza e correttezza 

sostanziale delle relative condizioni.  

I componenti del Consiglio di Amministrazione di Caltagirone in carica alla data del Documento 

Informativo sono: Francesco Gaetano Caltagirone (Presidente), Azzurra Caltagirone (Vicepresidente), 

Francesco Caltagirone (Amministratore), Mario Delfini (Amministratore), Saverio Caltagirone 

(Amministratore), Nobile Francesca Comello (Amministratore), Sarah Moscatelli (Amministratore 

Indipendente), Filomena Passeggio (Amministratore Indipendente) ed Elena De Simone 

(Amministratore). 

Si rileva che, il Presidente Francesco Gaetano Caltagirone è portatore di un interesse rilevante ai sensi 

dell’art. 2391 cod. civ. in ragione della partecipazione azionaria dal sottoscritto indirettamente detenuta 

in BMPS nonché della presenza del dott. Alessandro Caltagirone (stretto familiare del Cav. Lav. 

Francesco Gaetano Caltagirone) nel consiglio di amministrazione della medesima BMPS e dell’Avv. Elena 

De Simone consigliere di amministrazione della Caltagirone S.p.A. anch’essa presente nel consiglio di 

amministrazione della BMPS 

Nella medesima riunione, il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone ha deliberato di prendere atto 

delle, e fare proprie le, conclusioni raggiunte dal CAI nel Parere e di darne comunicazione alle Società 

Controllate titolari delle Azioni, affinché potessero tenerne conto ai fini delle determinazioni da assumere 

in merito alla adesione all’OPS, trasmettendo tutta la documentazione rilevante.  

2. Informazioni relative all’Operazione 

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione. 

2.1.1 L’Offerta di BMPS 

L’Offerta aveva ad oggetto massime n. 849.458.551 azioni dell’Emittente, vale a dire: (i) n. 833.279.689 

azioni ordinarie di Mediobanca, ossia la totalità delle azioni ordinarie emesse, ivi incluse le n. 26.914.597 

azioni proprie, corrispondenti a circa il 3,2% del capitale sociale dell’Emittente alla data del Documento 

di Offerta, nonché (ii) n. 16.178.862 azioni ordinarie di Mediobanca che l’Emittente potrebbe emettere 

prima del perfezionamento dell’Offerta a favore dei beneficiari di taluni dei piani di incentivazione. 

In data 31 luglio 2025, Mediobanca ha comunicato la variazione del proprio capitale sociale a seguito 

dell’annullamento, effettuato in pari data, di n. 20.000.000 di azioni proprie in portafoglio senza riduzione 

del capitale sociale (giusta delibera assembleare del 28 ottobre 2024). Ne consegue che il capitale sociale 

di Mediobanca constava, alla data del Parere, di n. 813.279.689 azioni ordinarie, di cui 6.914.597 azioni 

proprie. 
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Alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente detiene, direttamente, n. 31.996 azioni dell’Emittente, 

rappresentative dello 0,004% del capitale sociale. Si precisa che in tale computo non sono considerate 

azioni di Mediobanca che fossero detenute da fondi di investimento e/o altri organismi di investimento 

collettivo del risparmio gestiti da società del Gruppo facente capo a BMPS (‘Gruppo MPS’) in piena 

autonomia da quest’ultimo e nell’interesse della clientela.  

Si precisa che, in relazione all’Offerta, non vi sono persone che agiscono di concerto con l’Offerente ai 

sensi dell’art. 101-bis, commi 4, 4-bis e 4-ter, del TUF e dell’art. 44-quater del Regolamento Emittenti. 

L’Offerta è promossa esclusivamente in Italia, in quanto le azioni oggetto dell’Offerta sono quotate solo 

su Euronext Milan, ed è rivolta, su base non discriminatoria e a parità di condizioni, a tutti gli azionisti 

dell’Emittente.  

L’efficacia dell’Offerta è subordinata al verificarsi delle condizioni di efficacia dell’Offerta, secondo 

quanto descritto infra nel presente Documento Informativo. Si segnala che l’Offerente potrà modificare 

e/o rinunciare, in tutto o in parte, a una o più delle condizioni di efficacia, a eccezione di quella definita 

“Condizione Soglia Minima”, relativa alla circostanza che BMPS venga a detenere, all’esito dell’OPS – 

per effetto delle adesioni e/o di acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta ai sensi della normativa 

applicabile durante il Periodo di Adesione (come infra definito) – una partecipazione pari ad almeno il 

35% dei diritti di voto esercitabili nelle assemblee dell’Emittente. 

Il periodo di adesione, concordato con Borsa Italiana, corrispondente a quaranta giorni di borsa aperta, 

avrà inizio alle ore 8:30 (ora italiana) del 14 luglio 2025 e avrà termine alle ore 17:30 (ora italiana) dell’8 

settembre 2025, estremi inclusi, salvo eventuali proroghe in conformità con la normativa applicabile (il 

‘Periodo di Adesione’). 

2.1.2 Il Corrispettivo dell’Offerta. 

Il Corrispettivo è rappresentato da azioni ordinarie dell’Offerente di nuova emissione, offerte in scambio 

a fronte di azioni ordinarie dell’Emittente portate in adesione all’Offerta. In particolare, per ciascuna 

azione oggetto dell’Offerta portata in adesione, l’Offerente offrirà il Corrispettivo, costituito da n. 2,533 

azioni dell’Offerente di nuova emissione in esecuzione dell’aumento di capitale al servizio dell’Offerta 

deliberato dal Consiglio di Amministrazione di BMPS del 26 giugno 2025 in esercizio della delega allo 

stesso attribuita dall’Assemblea dell’Offerente del 17 aprile 2025 ai sensi dell’art. 2443 cod. civ. 

(l’‘Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta’); pertanto, a titolo esemplificativo, per ogni n. 1.000 

azioni portate in adesione all’Offerta saranno corrisposte n. 2.533 Azioni di BMPS di nuova emissione. 

Le azioni di BMPS di nuova emissione rivenienti dall’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta avranno 

godimento regolare e, pertanto, attribuiranno ai loro possessori pari diritti rispetto alle azioni ordinarie di 
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BMPS già in circolazione alla data di emissione e saranno quotate su Euronext Milan e in regime di 

dematerializzazione ai sensi dell’articolo 83-bis del TUF.  

Il Corrispettivo è frutto dell’aggiustamento da parte di BMPS del corrispettivo originariamente previsto 

nella Comunicazione dell’Emittente, pari a n. 2,3 Azioni di BMPS per ogni azione oggetto dell’Offerta 

portata in adesione, aggiustamento conseguente al pagamento del dividendo approvato dall’Assemblea 

ordinaria degli Azionisti di BMPS in data 17 aprile 2025 e al pagamento dell’acconto sul dividendo a 

valere sui risultati al 31 dicembre 2024 deliberato dal Consiglio di Amministrazione di Mediobanca in 

data 8 maggio 2025. Il Corrispettivo potrà essere oggetto di ulteriori aggiustamenti, fatte salve in ogni 

caso rimodulazioni e/o modifiche del contenuto e/o della struttura dell’Offerta. 

In caso di adesione totalitaria all’Offerta, ovverosia nel caso in cui tutte le n. 829.458.551 azioni oggetto 

dell’Offerta siano portate in adesione alla stessa, saranno assegnate agli aderenti quale Corrispettivo 

complessivo n. 2.101.018.510 azioni di BMPS di nuova emissione, rivenienti dall’Aumento di Capitale al 

Servizio dell’Offerta, rappresentative di circa il 63% del capitale sociale di BMPS.  

Ulteriori informazioni sul corrispettivo e sulle modalità di determinazione dello stesso, sulle metodologie 

di valutazione e sui conseguenti valori economici delle azioni di Mediobanca e BMPS sono riportate nella 

Sezione E del Documento di Offerta. 

2.1.3 Le condizioni di efficacia dell’Offerta. 

L’efficacia dell’Offerta è subordinata all’avveramento (o alla rinuncia da parte dell’Offerente secondo 

quanto previsto dal Documento di Offerta) di ciascuna delle seguenti condizioni (dandosi atto che le 

stesse sono nel seguito indicate secondo una sequenza temporale che non è tassativa):  

(i) che le Autorizzazioni Preventive ottenute (cfr. Par. A.1.2 del Documento di Offerta) non vengano 

revocate e/o modificate per prevedere prescrizioni, condizioni o limitazioni non presenti alla data 

del documento di Offerta (la ‘Condizione Autorizzazioni Preventive’);  

(ii) che l’Offerente abbia ottenuto l’approvazione incondizionata (ovvero senza condizioni, limitazioni 

e prescrizioni) dell’operazione proposta da BMPS con l’Offerta da parte delle competenti autorità 

antitrust (la ‘Condizione Antitrust’);  

(iii) che vengano rilasciate le ulteriori Altre Autorizzazioni (come definite al Par. A.1.2 del Documento 

di Offerta e, unitamente alle Autorizzazioni Preventive, le ‘Autorizzazioni’) senza prescrizioni, 

condizioni o limitazioni (la ‘Condizione Altre Autorizzazioni’);  

(iv) che nessuna autorità competente, inclusi organi giurisdizionali, emetta delibere o provvedimenti 

tali da precludere, limitare o rendere più onerosa la possibilità per BMPS e/o Mediobanca, di 

realizzare l’Offerta ovvero gli obiettivi della medesima;  
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(v) che, tra la data della Comunicazione dell’Offerente e il secondo giorno di borsa aperta antecedente 

la data di pagamento del Corrispettivo, prevista per il 15 settembre 2025 (la ‘Data di Pagamento 

del Corrispettivo’), non si siano verificati fatti, eventi o circostanze che impediscano a BMPS di 

dare corso all’Offerta in conformità alle Autorizzazioni ricevute in merito all’Offerta e alle 

previsioni in esse contenute;  

(vi) che l’Offerente venga a detenere, all’esito dell’Offerta – per effetto delle adesioni all’Offerta e/o di 

acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima ai sensi della normativa 

applicabile – una partecipazione pari ad almeno il 66,67% dei diritti di voto esercitabili nelle 

assemblee dell’Emittente (la ‘Condizione Soglia’). L’Offerente tuttavia si riserva di rinunciare a 

tale condizione di efficacia e di procedere con l’acquisto di tutte le azioni oggetto dell’Offerta 

portate in adesione all’Offerta medesima nonostante si tratti di un quantitativo di azioni di 

Mediobanca inferiore rispetto a quello sopra indicato, purché la partecipazione che l’Offerente 

venga a detenere all’esito dell’Offerta – per effetto delle adesioni all’Offerta e/o di acquisti 

eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima ai sensi della normativa applicabile 

durante il Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato) – sia comunque almeno pari al 

35% dei diritti di voto esercitabili nelle assemblee dell’Emittente (soglia, quest’ultima, non 

rinunciabile) (la ‘Condizione Soglia Minima’);  

(vii) che, tra la data della Comunicazione dell’Offerente e il secondo giorno di borsa aperta antecedente 

la Data di Pagamento del Corrispettivo, gli organi sociali dell’Emittente (e/o di una sua società 

direttamente o indirettamente controllata o collegata) non deliberino, non compiano, anche qualora 

deliberati prima della data della Comunicazione dell’Offerente, né si impegnino a compiere o 

comunque procurino il compimento di (anche con accordi condizionati e/o partnership con terzi) 

atti od operazioni che eccedano i limiti dell’ordinario esercizio dell’attività di impresa 

dell’Emittente: (x) da cui possa derivare una significativa variazione, anche prospettica, del capitale, 

del patrimonio, della situazione economica, prudenziale e/o finanziaria e/o dell’attività 

dell’Emittente (e/o di una sua società direttamente o indirettamente controllata o collegata) come 

rappresentate nella relazione finanziaria semestrale dell’Emittente al 31 dicembre 2024; (y) che 

limitino la libera operatività delle filiali, succursali e delle reti nel collocamento di prodotti alla 

clientela (anche attraverso il rinnovo, la proroga – anche per effetto di mancata disdetta – o la 

rinegoziazione di accordi distributivi in essere e/o in scadenza); o (z) che siano comunque 

incoerenti con l’Offerta e con le motivazioni industriali e commerciali sottostanti, salvo che ciò sia 

dovuto in ottemperanza a obblighi di legge e/o a seguito di richiesta delle autorità di vigilanza, 

fermo in ogni caso quanto previsto dalla condizione di cui al successivo punto (viii) (la ‘Condizione 

Atti Rilevanti’);  
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(viii) che, tra la data della Comunicazione dell’Offerente e il secondo giorno di borsa aperta antecedente 

la Data di Pagamento del Corrispettivo, l’Emittente e/o le sue società direttamente o indirettamente 

controllate e/o società collegate non deliberino e comunque non compiano, anche qualora 

deliberati prima della data della Comunicazione dell’Offerente, né si impegnino a compiere, atti od 

operazioni che possano contrastare il conseguimento degli obiettivi dell’Offerta ai sensi dell’articolo 

104 del TUF, ancorché i medesimi siano stati autorizzati dall’assemblea dei soci in sessione 

ordinaria o straordinaria dell’Emittente o siano decisi e posti in essere autonomamente 

dall’assemblea dei soci in sessione ordinaria o straordinaria e/o dagli organi di gestione delle società 

controllate e/o collegate dell’Emittente (la ‘Condizione su Misure Difensive’); 

(ix) che, entro il secondo giorno di borsa aperta antecedente la Data di Pagamento del Corrispettivo, 

(x) a livello nazionale e/o internazionale, non si siano verificati circostanze o eventi straordinari (a) 

che comportino o possano comportare significativi mutamenti negativi nella situazione politica, 

sanitaria, finanziaria, economica, valutaria, normativa (anche contabile e di vigilanza) o di mercato 

o (b) che abbiano o possano avere effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull’Offerta e/o sulla 

situazione finanziaria, patrimoniale, economica o reddituale dell’Emittente (e/o delle sue società 

controllate e/o collegate) e/o di BMPS (e/o delle sue società controllate e/o collegate) come 

rappresentata nella relazione finanziaria semestrale dell’Emittente al 31 dicembre 2024 e nella 

relazione finanziaria annuale dell’Offerente al 31 dicembre 2024; e/o (y) non siano emersi fatti o 

situazioni relativi all’Emittente (e/o alle sue società controllate e/o collegate), non noti al mercato 

alla Data di Annuncio, che abbiano l’effetto di modificare in modo pregiudizievole l’attività o la 

situazione dell’Emittente (patrimoniale, economica, reddituale o operativa (e/o delle sue società 

controllate e/o collegate)) come rappresentata nella relazione finanziaria semestrale dell’Emittente 

al 31 dicembre 2024 (la ‘Condizione MAE’). Tale Condizione MAE comprende, tra gli altri, anche 

tutti gli eventi elencati ai punti (x) e (y) di cui sopra che si dovessero verificare nei mercati dove 

operano l’Emittente, l’Offerente o le rispettive società controllate e/o collegate in conseguenza di, 

o in connessione con, crisi politiche internazionali attualmente in corso, e/o l’imposizione di dazi 

commerciali che, sebbene di pubblico dominio alla data del Documento di Offerta, potrebbero 

comportare conseguenze deteriori per l’Offerta e/o per la situazione patrimoniale, economica, 

finanziaria o operativa dell’Emittente o dell’Offerente e delle rispettive società controllate e/o 

collegate.  

Con riferimento all’eventuale mancato avveramento delle Condizioni di Efficacia, l’Offerente si riserva il 

diritto di effettuare qualsiasi valutazione e di prendere qualsiasi decisione consentita in base all’Offerta 

nel rispetto delle vigenti disposizioni di legge e dei termini descritti nel Documento di Offerta. 
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2.1.4 Motivazioni dell’Offerta e programmi futuri elaborati dall’Offerente. 

Come indicato nel Par. G.2, Sezione G, del Documento di Offerta, l’OPS è promossa da BMPS al fine 

di realizzare una integrazione tra i gruppi bancari dell’Emittente e dell’Offerente, mediante esercizio da 

parte di BMPS del controllo di diritto o di fatto sull’Emittente. Tale aggregazione mira a creare un Nuovo 

Campione Nazionale, combinando due marchi di rilievo nel mercato dei servizi finanziari, con l’obiettivo 

di rafforzare la sostenibilità del modello di business, assicurando solidi livelli di redditività nel medio-lungo 

periodo.  

Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta, l’aggregazione con Mediobanca, qualora realizzata, 

darà vita al terzo operatore bancario nazionale in termini di totale attivi, impieghi alla clientela, raccolta 

diretta e total financial assets e ad un player altamente diversificato, resiliente, con capabilities distintive e 

complementari in ciascuna area di business e significativo grado di innovatività e supporto alla crescita, 

con potenziale di competere con le principali realtà bancarie italiane ed europee, tramite la piena 

valorizzazione del capitale umano esistente. Il nuovo gruppo potrà contare sulle competenze distintive 

di Mediobanca nelle aree di Wealth Management, Corporate & Investment Banking e Consumer Finance, e di 

BMPS nei settori del Retail e Commercial Banking. Inoltre, la partecipazione detenuta in Assicurazioni 

Generali contribuirà altresì positivamente alla diversificazione dei ricavi del nuovo Gruppo MPS e sarà 

gestita alla stregua delle restanti linee di business secondo un’attenta disciplina di ottimizzazione del capitale 

e una forte logica di redditività aggiustata per il rischio. L’aggregazione permetterà al contempo di offrire 

ai dipendenti di ciascuna istituzione l’opportunità di sviluppare la propria carriera in un’organizzazione 

più ampia e, allo stesso tempo, contribuirà ad attrarre nuove risorse di alto profilo; l’Offerente non 

prevede di apportare unilateralmente modifiche sostanziali ai contratti di lavoro dei dipendenti di 

Mediobanca e delle società facenti parte del Gruppo Mediobanca, sicché non si prevede che l’Offerta 

abbia conseguenze negative dirette quanto a condizioni di lavoro o di impiego. 

Inoltre, secondo BMPS, l’Offerta, in linea con una logica sottostante di medio-lungo periodo, permetterà 

di consolidare le strategie di sostenibilità delle due banche, facendo leva sulle rispettive capacità in ambito 

ESG e il mantenimento degli elevati standard di governance di BMPS. 

Per quanto riguarda i programmi futuri elaborati dall’Offerente in relazione all’Emittente in caso di 

perfezionamento dell’Offerta, nel Documento di Offerta si illustra quanto segue. L’acquisizione di 

Mediobanca permette di accelerare l’attuazione delle linee guida strategiche del Piano Industriale 2024-

28 di BMPS. Per le diverse linee di business coperte da BMPS e da Mediobanca si prevedono le seguenti 

linee guida strategiche di sviluppo: 

(i) espansione del business Retail Banking di Mediobanca attraverso l’offerta dei prodotti core di BMPS e 

la valorizzazione della rete di filiali di BMPS su scala nazionale;  



 

11 
 

(ii) creazione di un player di riferimento nel Wealth Management tramite la combinazione di competenze 

di BMPS e Mediobanca nel Private Banking e nell’Asset Gathering, permettendo il rafforzamento delle 

reti distributive sul mercato, l’aumento della redditività e della penetrazione della clientela;  

(iii) creazione di un operatore leader nel Corporate & Investment Banking (CIB) grazie alla complementarità 

tra i segmenti di clientela serviti (PMI e Large Corporate) e la gamma di prodotti offerti da BMPS e 

Mediobanca ai clienti corporate; questo darà vita a un’offerta ampia e completa, coprendo tutti i 

principali prodotti, tra cui servizi di commercial banking strettamente legati all’advisory finanziario, 

Capital Markets, Structured Finance CIB, accesso ed esecuzione nei mercati finanziari e servizi di 

specialty finance, come il factoring;  

(iv) ulteriore impulso al posizionamento distintivo di Compass nel settore del credito al consumo grazie 

al potenziamento della partnership esistente con BMPS e all’aumento della penetrazione nella base 

di clienti retail;  

(v) quanto all’area assicurativa, oltre alle sinergie di ricavo nei segmenti core di entrambe le entità, 

ampliamento della offerta di bancassurance di BMPS attraverso: (a) l’introduzione di polizze di Credit 

Protection Insurance (CPI) sui prestiti personali di nuova emissione, aumentando la penetrazione della 

base clienti di Mediobanca capitalizzando l’offerta esistente di BMPS; (b) il potenziamento della 

penetrazione della clientela, integrando l’offerta di prodotti bancari con quelli assicurativi già 

presenti nel portafoglio.  

Ad avviso di BMPS, il perfezionamento dell’Offerta consentirà la generazione di importanti sinergie 

conseguenti agli obiettivi strategici e industriali dell’Emittente nel Gruppo MPS: (a) per circa Euro 0,3 

miliardi annui sul fronte dei ricavi, grazie all’arricchimento dell’offerta di prodotti e servizi per famiglie e 

imprese, allo sviluppo di un’offerta integrata sulle rispettive basi clienti e a un incremento della 

penetrazione e ampliamento dei mercati di riferimento; (b) per circa Euro 0,3 miliardi annui sul fronte 

dei costi, relativamente all’ottimizzazione delle spese amministrative e delle funzioni in sovrapposizione 

e alle economie derivanti dalla realizzazione del piano investimenti combined che eviti duplicazioni; (c) per 

circa Euro 0,1 miliardi annui sul fronte del funding, grazie ad un mix di funding più bilanciato, facendo leva 

sulla capacità di raccolta commerciale di BMPS e ottimizzando la posizione di wholesale funding dell’entità 

combinata. Il progetto industriale, distinguendosi per la significativa complementarietà dei due business 

model (la quale riduce significativamente il rischio di esecuzione), sarà realizzato con un’integrazione 

semplice e costi di integrazione una tantum stimati in circa Euro 0,6 miliardi al lordo delle imposte, spesabili 

nel primo anno. Si precisa che le sinergie di costo e funding, l’ampliamento delle fonti di ricavo e i vantaggi 

derivanti dalla complementarità dei modelli di business di BMPS e Mediobanca nonché gli obiettivi 

strategici dell’Offerta saranno realizzabili non solo mediante l’acquisizione del controllo di diritto ma 

anche nel caso di scenari diversi rispetto all’acquisizione del controllo di diritto (controllo di fatto), seppur 
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con possibili variazioni e ritardi nella loro implementazione, il tutto come meglio precisato alla Sezione 

A, Paragrafo A.1.4 del Documento di Offerta. 

L’OPS consentirà di accelerare l’utilizzo delle Deferred Tax Assets (DTA) di BMPS, con un beneficio di 

capitale stimato di € 0,5 miliardi l’anno per 6 anni. Tuttavia, l’effetto pieno è subordinato all’acquisizione 

di oltre il 50% del capitale di Mediobanca, necessaria per attivare il consolidato fiscale. 

L’Offerente intende procedere al delisting, ossia alla revoca delle azioni dell’Emittente dalla quotazione su 

Euronext Milan, secondo i termini e le condizioni descritti nel Documento di Offerta. 

Indipendentemente dal delisting di Mediobanca, l’Offerente non esclude di poter valutare in futuro, a sua 

discrezione, la realizzazione di eventuali diverse operazioni straordinarie e/o riorganizzazioni societarie 

e di business che dovessero essere ritenute opportune, in linea con gli obiettivi e le motivazioni dell’Offerta, 

che saranno ritenute opportune anche al fine di garantire l’integrazione delle attività di BMPS e di 

Mediobanca, contemperando gli interessi di tutti gli stakeholder coinvolti. Alla Data del Documento di 

Offerta, l’Offerente non ha ancora assunto alcuna decisione in merito a eventuali operazioni straordinarie 

di riorganizzazione del Gruppo MPS a seguito dell’aggregazione con il Gruppo Mediobanca, in 

conseguenza del perfezionamento dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale fusione per incorporazione 

dell’Emittente nell’Offerente o in un’altra società del Gruppo MPS, fermo restando l’avvio dei necessari 

procedimenti di natura societaria, autorizzativa e regolamentare, anche ai fini dell’eventuale delisting.  

2.1.5 L’offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria promossa da Mediobanca su Banca 

Generali S.p.A. 

In data 28 aprile 2025, ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF, nonché 

dell’articolo 37 del Regolamento Emittenti, Mediobanca ha comunicato al mercato di aver assunto in data 

27 aprile 2025 la decisione di promuovere un’offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria ai sensi e 

per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 4, del TUF avente a oggetto la totalità delle azioni ordinarie 

di Banca Generali S.p.A. (‘Banca Generali’) ammesse alla negoziazione su Euronext Milan, organizzato 

e gestito da Borsa Italiana (l’‘Offerta BG’). 

L’Offerta BG ha, quindi, a oggetto le massime n. 116.851.637 azioni ordinarie di Banca Generali (ossia 

la totalità delle azioni emesse da Banca Generali a tale data), incluse le azioni proprie detenute da Banca 

Generali medesima (pari a n. 2.907.907 come risultante dal bilancio di esercizio di Banca Generali al 31 

dicembre 2024). Mediobanca riconoscerà - per ciascuna azione di Banca Generali portata in adesione 

all’Offerta BG - un corrispettivo unitario pari a n. 1,70 azioni ordinarie di Assicurazioni Generali S.p.A. 

(‘Assicurazioni Generali’) detenute da Mediobanca (il ‘Corrispettivo Offerta BG’). 

In considerazione della pendenza dell’Offerta, in data 27 aprile 2025, il consiglio di amministrazione di 

Mediobanca ha deliberato, inter alia, di sottoporre all’assemblea ordinaria degli azionisti di Mediobanca – 
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convocata per il 16 giugno 2025 – la proposta di approvare l’Offerta BG ai sensi e per gli effetti 

dell’articolo 104 del TUF, che consente all’assemblea dei soci di rilasciare autorizzazioni al consiglio di 

amministrazione in deroga alle prescrizioni di cui alla medesima norma. In data 15 giugno 2025, il 

consiglio ha deliberato di rinviare al 25 settembre 2025 la data dell’assemblea ordinaria degli azionisti, 

originariamente convocata per il 16 giugno 2025 ai sensi dell’articolo 104 del TUF per l’approvazione 

dell’Offerta BG. Per ulteriori dettagli al riguardo, si rinvia al comunicato stampa messo a disposizione del 

mercato da parte di Mediobanca in data 15 giugno 2025.  

Al riguardo, nel Documento di Offerta, BMPS riferisce che, alla luce degli obiettivi perseguiti con 

l’Offerta, la partecipazione detenuta da Mediobanca in Assicurazioni Generali è sempre stata considerata 

un investimento finanziario da valutare nel tempo secondo una logica di rischio/rendimento. Alla data 

del Documento di Offerta, l’Offerente si riserva di valutare più compiutamente l’Offerta BG alla luce di 

tutte le informazioni rilevanti che si renderanno di volta in volta disponibili. 

In data 30 luglio 2025, in considerazione della tempistica dei processi autorizzativi relativi all’acquisizione 

di Banca Generali e dei conseguenti termini previsti dal TUF per l’approvazione del documento di offerta 

relativo all’Offerta BG, il consiglio di amministrazione di Mediobanca ha individuato come nuova 

possibile data dell’Assemblea chiamata a pronunciarsi sull’Offerta BG il prossimo 21 agosto, riservandosi 

di assumere comunque ogni determinazione in merito entro il prossimo 6 agosto, in funzione delle 

interlocuzioni con Assicurazioni Generali. 

L’assemblea di Mediobanca del 21 agosto u.s. ha respinto la proposta del consiglio in merito 

all’autorizzazione ai sensi dell’art. 104 del TUF per dare esecuzione all’Offerta BG e, dunque, quest’ultima 

è stata dichiarata decaduta. 

2.1.6 Il Comunicato dell’Emittente. 

In data 11 luglio 2025, l’Emittente ha pubblicato il Comunicato dell’Emittente ai sensi dell’art. 103, 

commi 3 e 3-bis, del TUF e dell’art. 39 del Regolamento Emittenti contenente dati per l’apprezzamento 

dell’Offerta e valutazioni motivate del consiglio di amministrazione di Mediobanca sull’OPS stessa e sulla 

congruità del Corrispettivo. 

Nel Comunicato dell’Emittente, Mediobanca riferisce che il proprio Consiglio di Amministrazione, con 

il voto contrario di Sandro Panizza e l’astensione di Sabrina Pucci, e con il supporto degli advisor finanziari 

e legali, ha espresso parere negativo sull’Offerta, ritenendola non conveniente dal punto di vista 

finanziario per gli azionisti, inadeguata sotto il profilo industriale e strategico, potenzialmente 

pregiudizievole per la solidità e l’autonomia dell’Emittente. Le motivazioni alla base di tali conclusioni 

sono, in estrema sintesi, le seguenti: 
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(i) il rapporto di concambio espresso dal Corrispettivo sottovaluta il valore di Mediobanca, sia in 

termini assoluti che relativi, e non riflette il profilo di rischio inferiore di Mediobanca rispetto a 

BMPS né la sua stabilità reddituale e la posizione di leadership in vari segmenti;  

(ii) l’Offerta manca di razionale industriale, strategico e finanziario e distrugge valore per gli azionisti 

di Mediobanca;  

(iii) il Gruppo MPS risulta esposto a rilevanti rischi di governance e legali, con la conseguenza che il titolo 

di BMPS presenta un profilo di rischio più elevato e gli azionisti di Mediobanca sarebbero esposti 

a maggiore volatilità e minore diversificazione degli asset;  

(iv) la combinazione tra BMPS e Mediobanca e il conseguente raggiungimento degli obiettivi strategici 

dell’Offerta risultano soggetti a significativi rischi ed elementi di incertezza, come dimostrano 

l’assenza di un piano industriale consolidato per l’entità combinata e la mancanza di esperienza di 

BMPS in operazioni di portata paragonabile all’OPS nonché, nello specifico, la duplice circostanza 

che: (a) a differenza di quanto si riscontra nella prassi più recente di operazioni similari, la fusione 

tra Mediobanca e BMPS all’esito dell’OPS non è inquadrata tra gli obiettivi della stessa; (b) 

sussistono incertezze circa la capacità di BMPS si approvare qualsiasi delibera nell’Assemblea degli 

Azionisti di Mediobanca in sede straordinaria, inclusa la fusione, nell’ipotesi in cui l’Offerente 

venisse a detenere, a esito dell’Offerta, una partecipazione inferiore al 50% de capitale sociale di 

Mediobanca;  

(v) la previsione di una doppia soglia di adesione, vale a dire la Condizione Soglia e la Condizione 

Soglia Minima denoterebbe incapacità in ordine alle reali finalità dell’Offerta; in particolare, nello 

scenario di adesioni per ammontare almeno pari alla Condizione Soglia Minima (irrinunciabile), 

risulta incerta la possibilità per BMPS di esercitare il controllo di fatto su Mediobanca, segnalando 

– in tale misura – la volontà di perfezionare l’Offerta anche dinanzi a rischi di dissinergie e 

distruzione di valore. 

Per ulteriori dettagli in ordine alle valutazioni svolte dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente si 

rinvia al Comunicato dell’Emittente e, tra gli altri, ai relativi Par. 2, Par. 3 e Par. 4. 

2.2 Indicazione delle parti correlate nel contesto dell’adesione all’Offerta, della natura della 

correlazione e della natura degli interessi di tali parti nell’operazione. 

In data 4 agosto 2025, il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone ha ritenuto che BMPS potrebbe 

essere considerata parte correlata della Società, perché il dott. Alessandro Caltagirone è uno stretto 

familiare dell’azionista di riferimento e Presidente del Consiglio Francesco Gaetano Caltagirone e siede 

come componente non esecutivo nel consiglio di amministrazione della stessa BMPS e, come tale, ai fini 

della normativa sulle operazioni con parti correlate, è da intendersi come dirigente con responsabilità 

strategiche di quest’ultima. Per questa ragione, il Consiglio di Amministrazione ha prudenzialmente 
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deliberato, in via volontaria e discrezionale, che l’Operazione sarebbe stata esaminata preventivamente 

dalla Società, attivando i presidi previsti dalla Procedura ai sensi dell’art. 9 ivi previsto.  

Nel fare questo, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che alla eventuale decisione di portare in 

adesione all’Offerta le Azioni detenute dalle Società Controllate trovi applicazione la disciplina dettata in 

materia di operazioni di maggiore rilevanza e ha condiviso l’opportunità di un tempestivo avvio delle 

attività del Comitato. In particolare, ai sensi dell’art. 4, comma 1, lett. a), e dell’Allegato 3 del Regolamento 

OPC, come richiamati dall’art. 2.2 della Procedura, una operazione con parti correlate si qualifica come 

“di maggiore rilevanza” se l’“indice di rilevanza del controvalore”, tra gli altri, risulti superiore alla soglia 

del 5%. A tal fine, per “indice di rilevanza del controvalore” si intende “il rapporto tra il controvalore dell’OPC 

e il patrimonio netto, tratto dal più recente stato patrimoniale (consolidato) pubblicato dalla Società ovvero, se maggiore, la 

capitalizzazione di borsa della Società rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di 

riferimento del più recente documento contabile periodico pubblicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto 

intermedio di gestione”. Gli indici di rilevanza sono riferiti alla Società anche nel caso in cui l’operazione sia 

realizzata da società controllate.  

Considerato che la capitalizzazione di Caltagirone, pari a Euro 876.876.000 al 26 agosto 2025, risulta 

inferiore al patrimonio netto consolidato, pari a Euro 3.401.920.000 al 30 giugno 2025, al fine di valutare 

la rilevanza dell’Operazione si è tenuto conto del rapporto tra il controvalore della stessa e il patrimonio 

netto consolidato. 

Alla luce di quanto precede, l’eventuale adesione all’Offerta da parte delle Società Controllate mediante 

le Azioni si qualifica come “operazione di maggiore rilevanza”, in quanto il controvalore della stessa – 

pari a complessivi Euro 206.405.380 considerando l’adesione con n. 9.650.000 Azioni (vale a dire tutte le 

Azioni detenute dalle Società Controllate) per un prezzo pari al Corrispettivo – supera la soglia del 5% 

del patrimonio netto di Caltagirone tratto dallo stato patrimoniale consolidato della stessa al 30 giugno 

2025. 

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la Società di aderire 

all’Offerta. 

Le motivazioni economiche e di convenienza dell’Operazione sono state oggetto di approfondito esame 

da parte del CAI e, a partire dalle relative osservazioni, del Consiglio di Amministrazione.  

In particolare, sulla base della documentazione esaminata e delle informazioni ricevute, il CAI e il 

Consiglio di Amministrazione hanno ritenuto che l’adesione all’Offerta con le Azioni sia nell’interesse 

delle Società Controllate e quello della stessa Caltagirone, per le ragioni di seguito illustrate. 

Dall’analisi condotta, si è rilevata in primo luogo la sussistenza di una convenienza economica oggettiva 

all’adesione all’Offerta, in quanto, tenuto conto del valore di carico delle Azioni, del Corrispettivo e del 
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rapporto di scambio a esso sotteso, le Società Controllate possono realizzare una plusvalenza per effetto 

dell’Operazione stimabile in circa Euro 111,8 milioni, con beneficio economico netto pari a Euro 109,9 

milioni. Sul punto, si rinvia per ogni dettaglio alle valutazioni svolte nella Relazione dall’Esperto (termini 

in maiuscolo come infra definiti), enucleate al successivo Par. 2.4.2 del presente Documento Informativo. 

Su tali basi, l’Operazione consente alle Società Controllate (e, tramite esse, a Caltagirone e al Gruppo) di 

ottenere un rendimento positivo e immediato sugli investimenti effettuati, valorizzando correttamente gli 

assets detenuti. Inoltre, il vantaggio economico-finanziario che deriva dall’adesione non si risolve nella 

suddetta plusvalenza, ma consiste anche nelle sinergie previste e i benefici in termini di efficienza, scala, 

redditività e accelerazione dell’utilizzo di attivi fiscali. A questo si aggiunge la possibilità di beneficiare di 

una politica di dividendi sostenibile e progressiva nel tempo, caratterizzata da una crescita del dividendo 

per azione fino al 100% dell’utile distribuibile, in un contesto di rafforzamento sia della solidità 

patrimoniale sia della redditività. 

Dalla specifica prospettiva di Caltagirone e del Gruppo, la partecipazione in Mediobanca ha un valore 

fortemente strategico, rappresentando una componente qualificante del portafoglio e un asset funzionale 

alle visione complessiva e di lungo termine del Gruppo. In tale contesto, l’adesione all’OPS risponde 

all’interesse delle Società Controllate e della Caltagirone nella misura in cui il progetto presentato 

dall’Offerente risulta solido, credibile e coerente con le linee strategiche e i valori di governance condivise 

da Caltagirone. In particolare, come evidenziato anche nella Relazione, le due banche sono caratterizzate 

da piena complementarietà dell’offerta, sicché il completamento dell’Operazione porterebbe alla 

creazione del terzo player bancario integrato nel mercato italiano per attivi, impieghi alla clientela, raccolta 

diretta e attivi finanziari complessivi, dando vita a un operatore diversificato, resiliente e competitivo. 

BMPS ha illustrato chiaramente, nell’ambito del Documento di Offerta, la volontà di non procedere 

necessariamente a una fusione immediata con Mediobanca, lasciando aperto uno scenario di convivenza 

societaria e operativa, almeno per una prima fase post-Offerta. Tale impostazione consente di ipotizzare 

una transizione graduale verso una nuova configurazione di gruppo, in cui l’identità giuridica e gestionale 

di Mediobanca possa essere preservata, garantendo continuità d’impresa e attenuando i rischi tipici delle 

integrazioni repentine.  

Alla luce di tali elementi, e in considerazione della convenienza economica oggettiva dell’operazione (cfr. 

infra, Par. 2.4 e Par. 2.5), della coerenza del progetto con le logiche di consolidamento del settore bancario 

e dell’interesse complessivo del Gruppo Caltagirone a valorizzare e ottimizzare il proprio portafoglio 

partecipativo, si ritiene che l’adesione all’Offerta possa considerarsi compatibile e auspicabile rispetto agli 

interessi della capogruppo e delle sue controllate. L’Operazione si configura come un’opportunità per 

rafforzare la posizione del Gruppo all’interno di un’architettura più ampia, dinamica e integrata, nella 

quale continuare a esprimere un a presenza strategica qualificata. 
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2.4 Modalità di determinazione del Corrispettivo. Valutazioni circa la sua congruità rispetto ai 

valori di mercato di operazioni similari. 

In via preliminare, si osserva che:  

(i) l’Offerta non è stata preventivamente concordata tra l’Offerente e l’Emittente;  

(ii) l’Offerta è rivolta a parità di condizioni a tutti gli azionisti di Mediobanca, ivi incluso l’Emittente in 

qualità di titolare di azioni proprie;  

(iii) i termini e le condizioni dell’Offerta sono illustrati, a beneficio di tutti gli oblati, all’interno del 

Documento di Offerta, approvato dalla Consob.  

2.4.1. Sintesi delle informazioni fornite dall’Offerente in relazione al Corrispettivo. 

Per una sintesi delle informazioni fornite dall’Offerente in relazione al Corrispettivo si rinvia al Par. 2.1.2 

del presente Documento Informativo.  

2.4.2 Selezione dell’Esperto da parte del Comitato. 

Il Comitato si è avvalso della consulenza del Prof. Giovanni Fiori (l’‘Esperto’) in ordine alla valutazione 

in merito alla convenienza o meno, sul piano economico-finanziario e industriale, di una eventuale 

adesione delle Società Controllate all’OPS, con richiesta allo stesso di fornire ogni indicazione ritenuta 

utile. 

Il Comitato ha individuato il Prof. Fiori tra soggetti di riconosciuta professionalità e competenza sulle 

materia oggetto dell’Operazione, in possesso dei necessari requisiti di indipendenza. A tale specifico 

riguardo, il Prof. Fiori ha dichiarato l’insussistenza di relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie 

inidonee a compromettere la propria indipendenza e autonomia di giudizio ai fini dello svolgimento 

dell’incarico. Alla luce di tali dichiarazioni, il Comitato ha nominato il Prof. Fiori Esperto indipendente 

incaricato di assistere il Comitato nell’esercizio dei propri compiti relativamente all’Operazione.  

L’Esperto ha svolto in modo indipendente la propria analisi e ha rilasciato la propria relazione in data 26 

agosto 2025 (la ‘Relazione’). 

Il Prof. Fiori ha svolto le proprie considerazioni sulla base di informazioni pubbliche e di informazioni 

messe a disposizione dall’Offerente e dall’Emittente, ivi incluse le prospettive di business e le previsioni 

finanziarie di Mediobanca, nonché tenendo conto delle caratteristiche specifiche della Società.  

Nel rinviare alla Relazione per una più analitica descrizione, si riporta di seguito una descrizione sintetica 

delle metodologie individuate e analizzate nonché le principali evidenze a cui la stessa è giunta all’esito 

delle suddette analisi.  
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Metodologie applicate 

Al fine di formulare un parere in merito alla opportunità per le Società Controllate di aderire all’OPS, 

l’Esperto ha analizzato: 

- le dinamiche evolutive dello scenario regolatorio nel settore bancario e dele strategie di business delle 

istituzioni finanziarie per poi ricostruire l’attuale posizionamento competitivo di BMPS e 

Mediobanca;  

- le motivazioni strategico-industriali alla base dell’Offerta con applicazione di un framework teorico 

di corporate strategy (con particolare riferimento alla matrice prodotto-mercato di Ansoff, quale 

strumento di lettura degli obiettivi di crescita sottesi all’aggregazione derivante dall’OPS);  

- gli impatti economico-finanziari connessi alla suddetta aggregazione, con particolare riguardo alle 

sinergie attese (anche tramite l’impiego del framework proposto da Aswath Damoradan per l’analisi 

del valore creato dalle operazioni di M&A), ai potenziali ritorni per gli azionisti in termini di 

plusvalenza (o minusvalenza realizzabile) e di rendimenti da distribuzione di dividendi;  

- l’andamento dei titoli azionari di Mediobanca e di BMPS sul mercato regolamentato, dalla data 

dell’annuncio dell’Offerta sino al 25 agosto 2025. 

Limitazioni 

Nella Relazione, l’Esperto ha precisato che il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere 

interpretate alla luce delle seguenti principali ipotesi e limitazioni:  

- tutte le informazioni che costituiscono il supporto della Relazione risultano comunque 

pubblicamente disponibili; 

- l’Esperto, pur avendo adottato tutte le necessarie precauzioni per un’attenta valutazione dei dati, 

dei documenti e delle informazioni a disposizione e, pur avendo svolto l’incarico con diligenza, 

professionalità e indipendenza di giudizio, non ha effettuato alcun audit sui dati forniti e pertanto 

non risponde della completezza, accuratezza, attendibilità e rappresentatività di tali dati, documenti 

e informazioni;  

- l’incarico non ha incluso la valutazione dei rischi legali di BMPS e di Mediobanca o di società del 

gruppo di appartenenza o comunque riferibili a esse, sicché non si esprime alcun parere su tali 

profili; 

- le conclusioni raggiunte sono basate sul complesso delle informazioni disponibili e delle valutazioni 

effettuate; pertanto, il documento è da intendersi unitario e le sue parti non possono essere 

utilizzate singolarmente; 

- la Relazione non potrà in alcun caso essere inteso come espressione di volontà negoziale e/o come 

sollecitazione o invito a investimenti di qualsivoglia natura e il sottoscritto non esprimerà alcuna 

opinione e/o indicazione in merito all’eventuale decisione di Caltagirone e/o del gruppo di 
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riferimento di implementare qualsivoglia operazione, decisione che resta nella piena ed esclusiva 

autonomia di giudizio di Caltagirone e/o del gruppo di riferimento. 

Conclusioni  

Sulla base delle analisi effettuate, l’Esperto ha concluso che l’Operazione risulta conveniente sul piano 

industriale ed economico-finanziario per le ragioni di seguito illustrate. 

L’Emittente e l’Offerente sono caratterizzate da una piena complementarità della gamma di offerta. 

Pertanto, il completamento dell’Operazione porterebbe alla creazione del terzo player bancario integrato 

nel mercato italiano per totale attivi, impieghi alla clientela, raccolta diretta e attivi finanziari complessivi, 

dando vita a un operatore diversificato e resiliente, competitivo sia a livello domestico che europeo. Il 

nuovo gruppo potrebbe, dunque, contare sulle competenze distintive di Mediobanca (eccellenza 

consolidata nei segmenti Wealth & Asset Management, Corporate & Investment Banking e Consumer Finance) e 

MPS (forte posizionamento nel Retail e Commercial Banking), rafforzando la sostenibilità del modello di 

business combinato, garantendo livelli di redditività solidi e coerenti nel medio-lungo termine. Pertanto, la 

“combined entity” derivante dall’aggregazione costituirà un operatore “best in class” nel mondo del “Corporate 

and Investment banking” potendo offrire soluzioni evolute di advisory, DCM, ECM, finanza strutturata e 

strumenti di finanza specialistica quali factoring e supply chain financing indirizzando in modo completo 

tutte le esigenze tipiche delle aziende quali finanza per il circolante e di breve termine, di medio-lungo 

termine e servizi evoluti.  

Con riferimento alle sinergie, è stato poi evidenziato come, sulla base delle caratteristiche specifiche 

dell’Operazione, si possano generare delle sinergie attese riconducibili, principalmente, alle seguenti aree: 

- Economies of Scale: efficientamento dei costi grazie alla maggiore dimensione, con possibilità di 

riduzione delle spese amministrative, di centralizzazione degli approvvigionamenti presso fornitori 

strategici, di ottimizzazione degli investimenti in IT e digital transformation nelle aree comuni (es. 

piattaforma di consumer finance di BMPS), etc; 

- Combination of Different Functional Strengths: arricchimento dell’offerta di prodotti e servizi per famiglie 

e imprese, integrando le rispettive basi clienti e ampliando il mercato di riferimento (sfruttando le 

competenze distintive delle due banche ciascuna nel proprio segmento di eccellenza); 

- Higher Growth in New or Existing Markets: espansione della presenza di Mediobanca e BMPS nei 

mercati attuali e penetrazione di nuovi segmenti; 

- Debt Capacity: creazione di un mix di funding più equilibrato, sfruttando la capacità di raccolta 

commerciale MPS e ottimizzando la posizione di wholesale funding del nuovo gruppo (in particolare, 

Mediobanca potrebbe collocare i propri prodotti utilizzando la provvista rinveniente da BMPS, 

riducendo il costo di finanziamento e le commissioni, unendo l’eccellente capacità di accesso al 

mercato wholesale e i rapporti consolidati con gli investitori istituzionali, caratterizzanti una banca 
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come Mediobanca, con la capacità di BMPS di approvvigionarsi sul canale diretto in modo più 

esteso ed efficiente);  

- Tax Benefits: accelerazione nell’utilizzo delle DTA detenute da BMPS, con le modalità descritte nella 

Relazione; 

- Diversification: ampliamento e diversificazione dei flussi di reddito del nuovo gruppo, anche tramite 

sviluppo dell’offerta di Bancassurance. 

Infine, ulteriori aspetti da sottolineare in termini di potenziale ritorno degli azionisti sono: 

- la plusvalenza potenziale che le società controllate da Caltagirone potrebbero realizzare aderendo 

all’Offerta, stimabile in circa Euro 111,8 mln alla data del 25.08.2025 (con beneficio economico 

netto pari a Euro 109,9); 

- la politica di dividendi sostenibile e progressiva nel tempo di cui potrebbero beneficiare gli azioni 

del nuovo Gruppo che, sempre per come rappresentato nel documento di Offerta, potrebbe essere 

caratterizzata da una crescita del dividendo per azione fino al 100% dell’utile distribuibile, in un 

contesto di rafforzamento sia della solidità patrimoniale sia della redditività; 

- la presenza di un differenziale tra il prezzo corrente di mercato delle azioni di Mediobanca (alla 

data del 25 agosto 2025) e il Corrispettivo non risulta significativa, in quanto: (i) può dipendere 

dalle aspettative di mercato circa l’evoluzione dell’Offerta, essendo riconducibile all’ipotesi, da parte 

degli operatori, di possibili rilanci; (ii) dal punto di vista della prassi di mercato, le offerte pubbliche, 

e in particolare quelle di scambio, tendono a registrare un miglioramento del corrispettivo con 

l’avvicinarsi della scadenza, tramite rilanci sul prezzo o sulle condizioni economiche; (iii) ad ogni 

modo, ai fini della valutazione della convenienza economica complessiva dell’Offerta da parte di 

un investitore con un orizzonte temporale di medio-lungo termine (come le Società Controllate), 

l’interesse non risiede nelle dinamiche speculative di breve periodo, ma nel potenziale incremento 

di valore generato dall’Offerta (illustrato sopra e nella Relazione). 

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’adesione all’Offerta. 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto ai sensi e per gli effetti dell’art. 5 e dell’Allegato 

4 del Regolamento OPC, che prevedono l’obbligo di pubblicazione di un documento informativo qualora 

siano concluse operazioni di maggiore rilevanza. In particolare, l’adesione all’Offerta mediante le Azioni 

si qualifica, come sopra indicato, come operazione di maggiore rilevanza tra parti correlate in quanto 

l’indice del controvalore della stessa supera la soglia del 5% del patrimonio netto consolidato della Società.  

Il Consiglio di Amministrazione della Società ha preso atto delle motivazioni dell’Offerta e dei programmi 

futuri dell’Offerente come descritti nel Documento di Offerta.  

Come anticipato al precedente Par. 2.3 e 2.4, l’adesione all’Offerta con tutte le Azioni comporta un 

beneficio economico-finanziario per le Società controllate e per la Società in termini di: 
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- la plusvalenza che le società controllate da Caltagirone potrebbero realizzare aderendo all’Offerta, 

stimabile in circa Euro 111,8 milioni alla data del 25.08.2025, con beneficio economico netto pari 

a Euro 109,9 milioni; 

- politica di dividendi sostenibile e progressiva nel tempo di cui potrebbero beneficiare gli azionisti 

del nuovo gruppo che, sempre per come rappresentato nel documento di Offerta, potrebbe essere 

caratterizzata da una crescita del dividendo per azione fino al 100% dell’utile distribuibile, in un 

contesto di rafforzamento sia della solidità patrimoniale sia della redditività. 

L’Operazione consente alle Società Controllate (e, tramite esse, a Caltagirone e al Gruppo) di ottenere un 

rendimento positivo e immediato sugli investimenti effettuati, valorizzando correttamente gli assets 

detenuti. Inoltre, il vantaggio economico-finanziario che deriva dall’adesione non si risolve nella suddetta 

plusvalenza, ma consiste anche nelle sinergie previste e nei benefici di efficienza, scala, redditività e 

accelerazione dell’utilizzo di attivi fiscali e, in generale, nel potenziale incremento di valore generato 

dall’entità risultante dall’OPS. 

 

2.6 Incidenza dell’operazione sui compensi dei componenti degli organi di amministrazione 

di Caltagirone e di società da quest’ultima controllate. 

In caso di buon esito dell’Offerta, non si prevede alcuna variazione dei compensi dei componenti 

dell’organo di amministrazione di Caltagirone né di alcuna delle società dalla stessa controllate. 

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione, direttori generali e dirigenti di 

Caltagirone coinvolti nell’adesione all’Offerta.  

Come si è detto nel Par. 2.2 in merito al rapporto di correlazione potenzialmente rilevante, il dott. 

Alessandro Caltagirone è stretto familiare dell’azionista di riferimento e Presidente del Consiglio di 

Amministrazione della Società Francesco Gaetano Caltagirone e siede quale componente non esecutivo 

nel consiglio di amministrazione di BMPS e come tale, ai fini della normativa in materia di parti correlate, 

è da intendersi come dirigente con responsabilità strategiche di quest’ultima. Il dott. Alessandro 

Caltagirone detiene indirettamente tramite società controllate n. 73.602 azioni della Società. Il Cav. Lav.  

Francesco Gaetano Caltagirone detiene indirettamente tramite società controllate n. 105.217.025 azioni 

della Società. 

L’ Avv.  Elena De Simone è consigliere sia di Caltagirone sia di BMPS. L’Avv. Elena De Simone non 

detiene azioni della Società. 

Si precisa che, per quanto reso noto dagli interessati, il dott. Alessandro Caltagirone e l’Avv. Elena De 

Simone non hanno preso parte alle deliberazioni del consiglio di amministrazione di BMPS relative 

all’Offerta.  
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2.8 Descrizione della procedura di approvazione dell’Operazione. 

In data 4 agosto 2025, il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone ha deliberato, in via volontaria e 

prudenziale, che l’Operazione sarebbe stata preventivamente esaminata da Caltagirone, attivando i presidi 

previsti per le operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza in conformità all’art. 9 della propria 

Procedura.  

Il Comitato ha preso atto e condiviso la valutazione consiliare, attivandosi prontamente per dare impulso 

ai lavori relativi all’Operazione. In particolare, il CAI ha ricevuto tutta la documentazione rilevante relativa 

all’Offerta e, sulla base di essa, un’informativa completa e adeguata in merito agli elementi caratteristici 

dell’Operazione con particolare riguardo alla natura della correlazione, ai relativi termini e alla tempistica 

prevista per la sua realizzazione. Inoltre, il medesimo Comitato – avvalendosi della facoltà prevista dal 

Regolamento OPC e dalla Procedura – ha nominato il Prof. Fiori come advisor finanziario indipendente, 

chiamato a rilasciare un parere al Comitato stesso in merito alla convenienza o meno, sul piano 

economico-finanziario e industriale, di una eventuale adesione delle Società Controllate all’OPS, con 

richiesta di fornire ogni indicazione ritenuta utile.  

Il Comitato, per converso, non è stato coinvolto “nella fase delle trattative”, in ragione della natura 

dell’OPS di operazione promossa in via unilaterale da BMPS, che, strutturalmente, non prevede una fase 

di trattativa negoziale con gli oblati.  

In data 20 agosto 2025, il CAI si è riunito, con la partecipazione dei componenti del Collegio Sindacale e 

dell’Esperto; in tale occasione, ha ricevuto aggiornamenti dal Prof. Fiori in merito allo stato di 

avanzamento delle attività demandategli. In data 24 agosto 2025, il CAI ha ricevuto bozza della relazione 

a cura dell’Esperto. Il Comitato si è quindi riunito in data 25 agosto 2025, sempre con la partecipazione 

dei componenti del Collegio Sindacale e dell’Esperto, che ha esposto gli esiti delle proprie analisi. Il 

successivo 26 agosto 2025, il Comitato ha ricevuto la relazione finale a cura dell’Esperto (la ‘Relazione’). 

In data 27 agosto 2025, il Comitato si è riunito alla presenza di tutti i suoi membri e, alla luce degli esiti 

della Relazione e di tutta la documentazione rilevante, ha approvato il Parere all’unanimità. 

In data 1 settembre 2025, il Consiglio di Amministrazione si è riunito per esaminare l’Operazione e ha 

deliberato all’unanimità dei votanti di:  

(i) prendere atto delle, e fare proprie le, conclusioni raggiunte dal CAI nel Parere;  

 

In data 1 settembre 2025 i rispettivi organi competenti delle Società Controllate hanno deliberato di 

aderire all’Offerta promossa da BMPS con la totalità delle azioni di Mediobanca rispettivamente detenute. 
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Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma 2, del 

Regolamento OPC, di più operazioni compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte 

correlate, o con soggetti correlati sia a quest’ultima sia alla società, le informazioni indicate nei 

precedenti punti devono essere fornite con riferimento a tutte le predette operazioni. 

La fattispecie descritta non è applicabile in relazione all’Offerta. 

Allegati 

Doc. 1) Parere del CAI; 

Doc. 2)  Relazione del Prof. Fiori. 
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