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STIMA AI SENSI E PER GLI EFFETTI DELL'ART. 5,
COMMA 1 DELLA LEGGE 28 DICEMBRE 2001,N.
448, PER L'INDIVIDUAZIONE DEL VALORE DEL
100% DEL CAPITALE ECONOMICO DELLA

BANCAPOPOLARE DEL CASSINATES.C.P.A.

redatta da

DOTT.SSA ERSILIA BARTOLOMUCCI

ISCRITTA ALL'ALBO DEI DOTTORI COMMERCIALISTI DI ROMA N. AA_010934 ED

A seguito dell'incarico conferitomi dalla Banca Popolare del Cassinate, in

data 15 maggio 2013, quale dottore commercialista iscritta all'Ordine dei

Dottori Commercialisti di Roma al n. AA_OI0934, libero professionista

con studio in Roma Via G.B. Martini n. 2 - 00198 al fine di effettuare la

valutazione delle azioni della Banca, ai sensi dell'art. 5 della Legge n. 448

del 28.12.2001 e successive modificazioni, per l'individuazione del valore

generale del 100% del capitale economico della Banca Popolare del

Cassinate S.C.p.A. al 31 dicembre 2012, è stata formulata la presente

perizia in esecuzione del mandato ricevuto.

Tale valutazione deve essere configurata nel contesto delle disposizioni
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legislative sopra richiamate relative alla rideterminazione dei valori di

acquisto delle partecipazioni non negoziate nei mercati regolamentati.

Premessa

La Banca Popolare del Cassinate S.C.p.A. (nel seguito anche "BPC" o la

"Banca"), al fine di consentire ai propri soci di poter beneficiare delle novità

introdotta dall'art. 1, comma 473 della legge 228/2012 (legge di stabilità

2013) che ha riaperto il termine, originariamente contenuto nell'art 5 della

L. 28 dicembre 2001 n. 448, per la rideterminazione del valore fiscale dei

titoli, quote o diritti non negoziati nei mercati regolamentati di proprietà di

persone fisiche, società semplici ed enti non commerciali fissato ora al 30

giugno 2013 ha deciso di procedere con la valutazione del valore unitario

attribuibile alle azioni afferenti al proprio capitale sociale.

Ai sensi di quanto disposto dall'articolo 5 sopra citato, agli effetti della

determinazione delle plusvalenze e delle minusvalenze di cui all'articolo 81,

comma 1, lettere c) e c-bis), del testo unico delle imposte sui redditi, di cui al

D.P.R. 22 dicembre 1986, n.917, e successive modificazioni (ora diventato

art. 67) per i titoli, le quote o i diritti non negoziati nei mercati

regolamentati, posseduti alla data del 10 gennaio 2013, può essere assunto,

in luogo del costo o valore di acquisto, il valore a tale data della frazione del

patrimonio netto della società, associazione o ente, determinato sulla base di

una perizia giurata di stima, cui si applica l'articolo 64, del codice di

procedura civile, redatta da soggetti iscritti all'albo dei dottori

commercialisti, dei ragionieri e periti commerciali, nonché nell'elenco dei

revisori contabili, a condizione che il predetto valore sia assoggettato ad una

imposta sostitutiva delle imposte sui redditi, secondo quanto disposto nei

commi 2 e 7 dello stesso articolo 5.
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Si segnala che al 31 dicembre 2012 il capitale sociale sottoscritto e versato

della BPC è pari a Euro 55.022.445 suddiviso in n. 11.004.489 azioni ordinarie

del valore nominale di Euro 5 cadauna. Non vi sono al 31 dicembre 2012

strumenti di capitale elo di obbligazioni convertibili in azioni; alla data della

valutazione la Banca non detiene azioni proprie in portafoglio.

Incarico

Obiettivo dell'incarico

In relazione a quanto sopra, l'obiettivo dell'incarico consiste nella

predisposizione di un parere tecnico-professionale indipendente relativo alla

individuazione del valore equo unitario ascrivibile alle azioni della Banca

che possa essere di ausilio ai Soci della Banca stessa al fine di procedere

all'affrancamento fiscale ai sensi del suindicato decreto.

Ipotesi e limitazioni

L'Incarico è da intendersi conferito da BPC su base volontaria e con

esclusivo riferimento alle finalità espresse in premessa; le conclusioni delle

analisi hanno natura consultiva e non vincolante.

L'analisi è stata condotta considerando BPC in condizioni di normale

funzionamento, in ipotesi di continuità aziendale (going concern) e

autonomia operativa (stand-alone) senza sostanziali mutamenti di direzione

e gestione e alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili.

Ai fini della determinazione del valore generale del capitale economico

della Banca ai sensi e per gli effetti dell'art. 5 della L. n. 448/2001, la

presente valutazione viene effettuata con riferimento alla data del 31

dicembre 2012, utilizzando, per quanto riguarda le componenti patrimoniali,

la situazione evidenziata nel Bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2012

approvato dall' Assemblea Ordinaria dei Soci della Banca Popolare del

Cassinate tenutasi in data 13 aprile 2013 e sottoposta a revisione contabile
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da parte della società BDO S.p.A.

La valutazione è stata effettuata alla luce di elementi di previsione

ragionevolmente ipotizzabili e pertanto non tiene conto della possibilità del

verificarsi di eventi esterni di natura straordinaria e/o non prevedibili (ad es.

nuove normative di settore, variazioni della normativa fiscale, operazioni

straordinarie sul capitale, ecc.) e sulla base delle informazioni pubblicamente

disponibili o direttamente forniteci da BPC.

Tutte le informazioni necessarie per lo svolgimento dell'incarico, ivi

comprese le proiezioni economico-finanziarie relative al Piano Strategico

2012-2014 e del piano Operativo 2013, opportunamente rideterminato dal

CdA della Banca in relazione ai dati consolidati di periodo, sono state fornite

dagli Organi di Direzione della Banca, che rimangono responsabili della

completezza, accuratezza e veridicità delle informazioni stesse.

Inoltre non essendoci un Piano Strategico predisposto dalla Banca per gli

anni successivi al 2014, le informazioni relative agli obiettivi che la BCP si è

posta per il 2015 mi sono state fornite dagli Organi di Direzione della

Banca basate sui risultati raggiunti e superati per gli anni oggetto del Piano

Strategico 2012/2014.

Tali informazioni sono state analizzate sotto l'esclusivo profilo della

ragionevolezza e ritenendo che siano state preparate in modo obiettivo e su

presupposti che riflettano le migliori previsioni disponibili in relazione ai

futuri risultati della Banca.

L'oggetto e gli obiettivi dell'incarico non hanno previsto interventi di

revlSlone, né lo svolgimento di procedure di verifica finalizzate

all'individuazione di errori, inesattezze, passività latenti di qualsiasi natura

(fiscale, legale, previdenziale o di altro genere) non riflesse nelle situazioni
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contabili e nelle informazioni messe a disposizione dagli Organi di Direzione

della Banca.

Le condizioni dell'incarico non prevedono alcun aggiornamento dei risultati

ottenuti per eventi successivi alla data di emissione del presente documento.

Le tabelle incluse nella presente relazione possono contenere arrotondamenti

di importi, eventuali incongruenze e/o difformità tra i dati riportati nelle

diverse tabelle sono conseguenza di arrotondamenti.

I Legali Rappresentanti della Banca si dichiarano consapevoli delle ipotesi e

dei limiti sulla base dei quali è stata sviluppata la presente analisi e

confermano l'inesistenza di elementi che, qualora portati a mia conoscenza,

avrebbero potuto modificare in modo significativo le conclusioni raggiunte.

Principale documentazione utilizzata

Bilancio 2012, dati contabili ed altre informazioni pubblicamente

disponibili relative alla Banca.

Documenti societari forniti dal Management della Società:

• Piano Strategico 2012-2014;

• Piano Operativo 2013 ridetereminato.

• Documento programmativo relativo all'anno 2015.

• Prospetti Informativi relativi all'aumento di capitale deliberato

dall'Assemblea Straordinaria della Banca in data lO maggio 2008

depositati in Consob rispettivamente in data 18 febbraio 2010 e 2

dicembre 2010.

• Dettaglio del patrimonio di vigilanza e requisiti di vigilanza al 31

dicembre 2012.

• Altri dati e informazioni di carattere economico-patrimoniale,

finanziario, operativo, strategico e commerciale forniti, in forma
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scritta e verbale, dal Management di BPC e ritenute utili ai fini del

presente incarico.

Modalità di esecuzione dell'incarico e considerazioni metodologiche

L'Incarico è stato svolto secondo le seguenti attività principali:

• ottenimento ed analisi di informazioni di natura contabile e

gestionale, storiche e prospettiche, inerenti la Banca e il rispettivo

settore di attività;

• individuazione delle metodologie valutative comunemente accettate

dalla prassi e dalla dottrina professionale, ritenute idonee a

rappresentare le caratteristiche economiche, patrimoniali e

finanziarie della Banca;

• definizione dei parametri necessan per l'applicazione delle

metodologie valutative coerentemente con le risultanze delle analisi

delle caratteristiche della Banca;

• definizione e applicazione delle metodologie di valutazione

identificate ed analisi di sensitività, con riferimento alle metodologie

di valutazione prescelte, al fine di verificare quanto le risultanze

ottenute siano influenzate dal1a metodologia di calcolo, dai

parametri e dalle ipotesi sottostanti.

La presente valutazione fa riferimento alla data del 31 dicembre 2012.

Elementi di riferimento

Gli elementi di riferimento per la valutazione del capitale economico di BPC

possono essere riassunti alla data del 31 dicembre 2012 come segue:

dati economico -finanziari storici della Banca:

• bilancio al 31 dicembre 2012 della Banca presenta un utile netto di

esercizio pari a Euro 8 milioni; , .
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• gli impieghi sono cresciuti del 7% circa rispetto a dicembre 2011 a

fronte di una crescita della raccolta diretta pari a circa il 15% sul

medesimo periodo;

• i coefficienti regolamentari (Tier l ratio e Totai CapitaI ratio) SI

attestano entrambi al 18%;

dati economico-finanziari prospettici della Banca:

• il Piano Industriale ipotizza una crescita degli impieghi del 15%

medio annuo e una crescita della raccolta diretta del 14% medio

annuo rispetto a dicembre 2012;

• l'utile crescerà nell'arco di Piano fino ad attestarsi a Euro 9,5 milioni;

• i coefficienti regolamentari (Tier l ratio e Total CapitaI ratio),

nonostante l'incremento previsto degli impieghi, sono previsti stabili;

Valutazione del capitale economico della Banca Popolare del

Cassinate

Ai fini della determinazione del 100% del capitale economico di BPC, si è

optato per l'adozione di metodologie di tipo analitico che prevedono lo

sconto di flussi finanziari generati dallo svolgimento della attività

caratteristica della Banca sul territorio di riferimento. La peculiare e attuale

condizione in cui versa il mercato finanziario non consente, per una realtà

quale la BPC, di poter estrapolare dei valori di riferimento significativi utili

per l'applicazione di metodologie quali prezzi borsistici.

In considerazione di quanto sopra e in presenza di un Piano Strategico di

cui la Banca si è dotata, per la valutazione economica di BPC è stata

adottata e utilizzata la metodologia principale del Dividend Discount Model .•.. :;
< •

(nella variante Excess Capitai), basata sullo sconto di flussi finanziari
'.) ..
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determinati sulla base del Piano Strategico, del Documento Programmatico

relativo all'anno 2015 e del Piano Operativo in vigore.
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Sintesi dei risultati

I risultati del metodo del Dividend Discount Model sono presentati nella

tabella che segue.

Sulla base delle considerazioni esposte in precedenza, avuto riguardo per le

ipotesi ed i limiti adottati nel corso dell'analisi valutativa, in considerazione

delle finalità del presente esercizio valutativo, ho stimato il valore generale del

100% del capitale economico di Banca Popolare del Cassinate S.C.p.A. al 31

dicembre 2012 in complessivi Euro 141.957.908, che risponde ad un valore

pari a € 12,90 per azione, su n. 11.004.489 azioni in circolazione da nominali

€ 5,00 ciascuna.

Metodo analitico utilizzato per l'individuazione del valore unitario

del titolo azionario

~Ielolologia dala Dati economici alla base delle valutazioni Fair Value Valore per
utilizzata azione
Dividend 31 dicembre Bilancio al 31/12/2012, piano strategico 142 milioni 12,9
Discount Model 2012 2012/2014 Documento programmativo

relativo all'anno 2015 e piano operativo 2013

Descrizione della Banca

Dati principali della Banca

La Banca Popolare del Cassinate, costituita nel febbraio del 1955 per

iniziativa di un gruppo di 39 soci guidati dal Senatore Pier Carlo Restagno e

con sede legale a Cassino, si è affermata e diffusa nel territorio grazie a una

politica di consolidamento dell'assetto territoriale, a un valido progetto di

espansione nella provincia di Frosinone e a rilevanti scelte strategiche. Ad
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oggi la Banca rappresenta un valido punto di riferimento e una risorsa per il

territorio.

Al 31 dicembre 2012, il capitale sociale sottoscritto e versato della Banca è

di Euro 55.022.445, suddiviso in Jl. 11.004.489 azioni ordinarie dal valore

nominale di Euro 5,00 cadauna.

Contesto operativo della Banca

La Banca svolge l'attività di raccolta del risparmio e di esercizio del credito

in tutte le sue varie forme. Le principali aree di attività della Banca sono

l'intermediazione creditizia, l'intermediazione finanziaria e i servizi.

L'operatività di BPC si concentra principalmente nel retail banking e nel

corporate banking. In merito ai servizi finanziari sono in essere delle

convenzioni con primari partner autorizzati quali Arca Sgr, Gruppo

Assicurativo Arca, Aviva S.p.A., Aviva Italia S.p.A.

La Banca sostiene, con una capillare presenza di investimenti pubblicitari e

di liberalità, l'attività delle società sportive, delle Pro Loco, delle

Amministrazioni Locali, delle Istituzioni Scolastiche e delle Università, che

operano nella promozione sportiva, turistica e culturale.

L'Assemblea Straordinaria della Banca ha deliberato, In data lO maggIo

2008, un aumento di capitale a pagamento con emissione di massime n.

2.669.804 azioni, da suddividersi in 4 tranche conclusasi positivamente nel

mese di marzo 2012, con l'adesione totale da parte dei Soci. Al 31 dicembre

2012, è stato realizzato un ulteriore aumento di capitale, deliberato dal

Consiglio di Amministrazione, con la sottoscrizione da parte dei Soci di nO

325.276 nuove azioni del valore unitario di 5 euro, con godimento l gennaio

25 2013, per un ammontare complessivo di 1,626 milioni.

La Banca sta utilizzando le risorse rinvenienti dall'aumento di capitale per

investimenti liquidi nel beve periodo e per progetti strutturali nel medio

, }
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periodo, quali, ad esempio, l'apertura di nuovi sportelli e l'ammodernamento

e l'implementazione della struttura tecnologica.

Piano Industriale

Nel documento "Piano Strategico 2012-2014' approvato dal Consiglio di

Amministrazione del 24 gennaio 2012, sono stati individuati i seguenti

principali indirizzi strategici:

• piano di apertura di lO sportelli;

• crescita delle masse amministrate superiore al sistema;

• incremento della componente dei servIZI alla clientela e

miglioramento del cost-income;

• contenimento del rischio di liquidità mediante l'investimento delle

risorse libere in prodotti obbligazionari con durata residua inferiore a

72 mesi;

• eventuale costituzione di una società di natura strumentale per

l'acquisizione, gestione e dismissione di immobili derivanti da azioni

di recupero crediti e per la partecipazione ad iniziative di start-up, di

ristrutturazione e risanamento di imprese di natura industriale e

commerciale;

• outsourcing delle attività non core;

• mantenimento di un'adeguata patrimonializzazione.

Alla data della perizia. così come relazionato dagli Organi di Direzione. il

Piano strategico risulta raggiunto e superato ragion per cui per l'anno 2015 i

risultati confermeranno l'andamento crescente del 2014.

Dati di Sintesi della Banca Popolare del Cassinate

ISTATO PATRIMONIALE sintesi

lO
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dati in euro milioni 2010 2011 2012 2013
Crediti vs clientela 375 414 444 512

Crediti netti vs Banche 24
Portafoglio di proprietà 149 131 417 546
Attivo fruttifero 548 545 861 1.058
Attività materiali e 45 49 50 51
Atre voci dell'attivo 25 30 32 66
TOTALE ATTIVO 618 624 943 1.175
Debiti vs Clientela 379 367 413 458

Debiti netti vs Banche 2 197 302
Titoli in circolazione 156 169 202 242
Passivo oneroso 535 538 812 1.002
Atre passività non onerose 7 14 22 60
Patrimonio netto 76 72 104 113
Capitale 47 50 55 60
Sovrapprezzo azioni 2 2
Riserve 25 18 39 42
Utile (perdita) d'esercizio 4 4 8 9
TOTALE PASSIVO 618 624 938 1.175

Conto economico di sintesi

dati in euro milioni 2010 2011 2012 2013
Interessi attivi e proventi assimilati 20,1 24,6 37,5 44,2

- - - -Interessi passivi e oneri assimilati 6,3 8,6 13,5 15,8

Margine Di Interesse 13,7 16,0 24,0 28,3

Commissioni attive 5,5 6,1 6,3 6,6
- - - -Commissioni passive 0,8 l,O l,O l,l

Commissioni Nette 4,7 S,l 5,3 5,5

Dividendi e proventi simili 0,2 0,4 0,1 0,1Risultato netto dell'attività di -negoziazione l,O 0,2 0,1 0,2Utile/perdita da cessione o riacquisto
attività finanziarie 2,1 0,1 4,1 3,0

l Margine Di Intel'mediazione
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19,7 21,6 33,6 37,1
Rettifiche di valore nette per - - - -
deterioramento di crediti l,O 0,5 3,1 3,0
Risultato Netto Della Gestione
Finanziaria 18,6 21,2 30,5 34,1

- - - -
Spese amministrative: 14,6 15,9 18,6 19,6

- - - -
a) spese per il personale 8,8 9,4 10,5 11,3

- - - -
b) altre spese amministrative 5,8 6,5 8,1 8,3
Accantonamenti netti ai fondi per - - - -
rischi e oneri 0,1 0,1 0,3 0,4
Rettifiche di valore nette su attività - - - -
materiali 0,6 0,7 1,4 1,9
Rettifiche di valore nette su attività - - - -
immateriali 0,2 0,1 0,1 0,1

Altri oneri\proventi di gestione 2,4 2,1 2,7 2,2
- - - -

Costi Operativi 13,0 14,7 17,6 19,8
Utile\perdita da ceSSIOne di
investimenti 0,1 0,1 0,1 0,5
Utile\perdita dell'operatività
corrente al lordo delle imposte 5,7 6,6 13,0 14,8
Imposte sul reddito d'esercizio - - - -
dell'operat.ività corrente 2,1 2,4 5,0 5,8
Utile\perdita dell'operat.ività
corrente al netto delle impost.e 3,6 4,2 8,0 9,0

Utile\perdita d'esercizio 3,6 4,2 8,0 9,0

TOTAL CAPITAL
RATIO 19,92% 17,76% 18,20% 18,27%
regolamentari
dati in euro milioni

2010 2011 2012 2013

Patl'imonio di base 73 74 84 95
Patrimonio di
vigilanza 73 74 84 95
RWA 368 414 460 520
TIER l 19,92% 17,76% 18,20% 18,27%

" 12
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Indicatori di sintesi
dati in euro milioni

2010 2011 2012 2013
ROE 4,98% 6,12% 8,34% 8,68%

cost/income ratio 66,3% 68,0% 52,4,% 53,3%

Rettifiche su crediti/impieghi 0,27% 0,11% 0,71% 0,59%

Margine d'interessi/margine d'intermedi azione 69,91% 73,75% 71,29% 76,39%

Numero sportelli 19 23 23,00 25,00

Numero medio di endenti 136 143 151 155

METODO DI VALUTAZIONE
Dividend Discount Model

Secondo il metodo del Dividend Discount Model ("DD M") il valore di

un'azienda è funzione del flusso di dividendi che essa è in grado di generare

in chiave prospettica, Nella fattispecie il metodo utilizzato è il DDM nella

variante Excess CapitaI il quale assume che il valore economico di una

compagnia sia pari alla somma del valore attuale dei flussi di cassa futuri

generati nell'orizzonte temporale prescelto di pianificazione e distribuibile agli

azionisti mantenendo un livello di patrimonializzazione adeguato necessario

a garantire lo sviluppo futuro atteso, e la capitalizzazione perpetua del

dividendo normalizzato sulla base di un pay-out ratio funzione della

redditività a regime.

Determinazione del tasso di attualizzazione

II tasso di attualizzazione dei flussi di dividendo corrisponde al tasso di

rendimento dei mezzi propri richiesto dagli investitori/azionisti per

- r
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investimenti con analoghe caratteristiche di rischio, ed è stato calcolato

sulla base del CapitaI Asset Pricing Model, secondo la seguente formula:

ke = Rf+ *(Rm-Rt)

dove:

Rf = Tasso di rendimento delle attività prive di rischio. Nel caso di specie,

tenuto conto dell'orizzonte temporale di riferimento, è stato assunto, quale

tasso privo di rischio, il rendimento del BTP decennale medio delle

osservazioni registrate nell'ultimo mese alla data del 31 dicembre 2012 e pari

al 4,3% (Fonte: Information provider).

= Fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di un'azione ed il

rendimento complessivo del mercato di riferimento (misurando la volatilità

del titolo rispetto al portafoglio di mercato). Per BPC è stato utilizzato il p

derivato da un paniere di 7 istituti, che risulta pari a 0,95 alla data del 31

dicembre 2012 (Fonte: Information provider).

Rm-Rf = Premio per il rischio dell'investimento in azioni rispetto ad un

investimento privo di rischio, quantificato nel caso di specie pari al 5,0% in

linea con la prassi valutativa.

Ke = Costo del capitale proprio, stimato pari al 9,05%.

Identificazione dei flussi di dividendo distribuibili
.,- :cl

Il calcolo dei flussi di dividendo potenzialmente distribuibili nel periodo di

previsione esplicito è stato effettuato sulla base delle proiezioni economico-

finanziarie 2012-2015 di BPC.

I flussi distribuibili sono stati ricavati con riferimento ad un livello di

patrimonializzazione minimo, idoneo a garantire lo sviluppo futuro atteso e

coerente con le istruzioni dettate dall'Autorità di Vigilanza in materia di

requisiti patrimoniali, garantendo un livello di Core Tier l Ratio (rapporto

tra patrimonio di base e il complesso delle attività di rischio ponderate) pari

14
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all'8,0% e un livello di Total CapitaI Ratio (rapporto tra vigilanza e il

complesso delle attività di rischio ponderate) pari al 10,0%.

Identificazione del dividendo distribuibile post periodo esplicito di

pianificazione

Il flusso di dividendo distribuibile dopo il periodo di pianificazione esplicito è

stato determinato sulla base di un pay-out ratio sostenibile di lungo termine,

determinato in funzione della redditività sostenibile nel lungo termine e del

suddetto tasso di crescita di lungo periodo dell'attività, desumibile dalla

seguente relazione:

pay -out ratio = l - glROEPNV

dove:

pay-out ratio = Percentuale di utili distribuibile, ovvero al netto della quota

reinvestita per finanziare la crescita dell'attività aziendale;

g = Tasso di crescita sostenibile nel lungo periodo, pari nella fattispecie a

2,0%;

ROEPNV = Redditività sostenibile nel lungo termine rispetto al livello di

patrimonializzazione minimo = 17.54%

II pay-out ratio sostenibile è pertanto pari all'88,6%.

DETERMINAZIONE DEL VALORE RESIDUO TERMINAL VALUE (TV)

TV = D n+l / ke - g ~ (E n+1 *pay-out ratio)/ ke - g

dove

E n+1 = Reddito netto sostenibile atteso dopo il periodo di pianificazione

esplicita determinato sulla base del reddito lordo rettificato per le imposte

correnti dell'ultimo anno del periodo di pianificazione esplicita,

incrementato del tasso di crescita sostenibile di lungo periodo;

Ke =tasso di attualizzazione;

15
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g = Tasso di crescita sostenibile nel lungo periodo;

D n+1 = dividendo sostenibile atteso determinato sulla base del reddito

netto sostenibile e del pay-outratio

Stima del Beta

Il beta di BPC è stato calcolato sulla base di un campione costituito da 7

banche quotate comparabili. Tale calcolo è stato ripreso dalla Perizia

precedente redatta per la BPC, sempre per la finalità di cui alla presente e di

cui si può prendere visione in Banca, dalla K.PMG Advisory s.p.a. in data

25/5/2012 quindi ad oggi ancora attendibile e valida punto di riferimento. Di

seguito si riporta la tabella di cui alla pago 16 della perizia della KPMG. Il

b 'd , . I . 095eta COSI eterIDInato e rlsu tato parI a , .
BETA

BANCHE QUOTATE BETA (2Ys - weekly)

BANCA CARIGE SPA 0.92

BANCA POP. DI MILANO 1.29

CREDITO EMILIANO l

CREDITO VALTELLINESE 0.83

BANCA POP. ETRURIA E LAZIO l
- .....•

BANCA POPOLARE EMILIA ROM. 0.78

BANCA POPOLARE DI SONDRIO 0.82

MEDIA 0.95

MEDIANA 0.92

METODO DEL DIVIDEND DISCOUNT MODEL

Applicazione del metodo del DDM per la stima del 100% del capitale

economico di BPC

16
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I valore del 100% del capitale economico di BPC individuato con il metodo del

Dividend Discount Model (nella variante Excess capitai) risulta pari a t: 142

mil, per un valore per azione pari a € 12,90 individuato sulla base di un tasso

g pari al 2% e Ke pari al 9,05%

detel'minazione del valore del ,
capitale economico ~

2012 2013 2014 2015 totale

utili netti rettificati 8,0 9,0 9,00 9,00

flussi di cassa distribuibili 45,810 4,50 4,20 4,20 58,71

Cost of equity 9,05% 9,05% 9,05%

periodi di attualizazzione 1,00 2,00 3,00

fattore di attualizzazione 1,000 0,92 0,84 0,77

TerminaI Value= D n+ l/ ke - g = (E n+ l * pay-out ratio)/ ke - g =
TV = (9 * 0,886)/ (0,092-0,02) = 110,75
TV attualizzato = 110,75 * 0,77 = 85,27

Flussi di cassa attualizzati 45,810 4,127 3,532 3,239 56,71
... totale

Somma dei flussi di cassa 56,7

TerminaI Value attualizzato 85,3

Valol'e del capitale economico al
31/12/2012 142,0

nume Azioni al 31/12/2012 11.004.489,00

Valol'e per azione al 31/12/2012 Euro 12,90

• , \ f
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CONCLUSIONI

Sulla base delle considerazioni esposte in precedenza avuto riguardo per le

ipotesi ed i limiti adottati nel corso dell'analisi valutativa, la sottoscritta in

esecuzione del mandato conferitole dal Legale Rappresentante della Banca

Popolare del Cassinate in data 15 maggio 2013, attesta che la valutazione

del valore generale del 100% del capitale economico della società è stata

eseguita con imparzialità e tenendo presente lo spirito della norma, al fine di

determinarne il valore corrente delle azioni alla data del 31 dicembre 2012 e,

pertanto, la sottoscritta ritiene di poter valutare il capitale economico della

Banca Popolare del Cassinate con riferimento alla data del 31 dicembre

2012, in complessivi t: 141.957.908 che risponde ad un valore pari a t: 12,90

per aZIOne, su n. 11.004.489 azioni in circolazione da nominali € 5,00

CIascuna.

Si fa altresì presente che il valore attribuito a ciascuna azione, pari € 12,90,

non deve essere inteso come assoluto ed incontrovertibile, ma rispecchia una

determinazione congrua e cautelativa.

Tutti i documenti citati nella perizia sono atti della Banca disponibili presso

la sede Centrale della ·stessa.

La valutazione del valore delle azioni, assolvendo l'incarico conferito, viene

asseverata con giuramento.

Roma, 25 giugno 2013

, I
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T R I B U N A L E O R D I N A R lODI R O M A
Ufficio Asseveramento Perizie e Traduzioni

VERBALE DI GIURAMENTO

CRONOLOGICO

N. }S6D

Addì 28 giugno 2013 avanti al sottoscritto Cancelliere è presente

il Signor ERSILIA BARTOLOMUCCI

documento PASSAPORTO N. D274238

rilasciato da QUESTURA DI FROSINONE il 13/0112005

il quale chiede di asseverare con giuramento il sue steso atto.

Il Cancelliere, previa ammonizione sulla responsabilità penale (art.483 c.p.)

derivante da dichiarazioni mendaci, invita il comparente al giuramento, che

egli presta ripetendo: "Giuro di avere bene e fedelmente adempiuto

all'incarico affidatomi al solo scopo di far conoscere la verità".

Letto, confermato e sottoscritto.


