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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE  
SUL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE  
DELLA SOCIETA’ MPS BANCA PERSONALE S.P.A.  
NELLA SOCIETA’ BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.P.A.  
REDATTO AI SENSI DELL’ARTICOLO 70 DEL REGOLAMENTO CONSOB N. 11971  
IN MATERIA DI EMITTENTI (IL “REGOLAMENTO EMITTENTI”) 
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Signori Azionisti 
 


siete stati convocati in Assemblea straordinaria per deliberare sul seguente argomento, posto al secondo 
punto dell'ordine del giorno: 
 
• Progetto di fusione per incorporazione di MPS Banca Personale S.p.A. in Banca Monte dei Paschi di 


Siena S.p.A.. 
 
La presente relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione di Banca Monte dei Paschi di Siena 
S.p.A. è stata redatta, pur non essendo espressamente prevista ai sensi dell’articolo 2505 del Codice civile 
nel caso di incorporazione di società interamente detenuta, in ottemperanza agli obblighi imposti dal 2° 
comma dell’articolo 70 del Regolamento degli Emittenti ed in conformità con quanto disposto dall’Allegato 
3A richiamato dal medesimo articolo.  
 
Si ricorda, infine, che, ai sensi dell’articolo 2505 del Codice civile, non si è provveduto a richiedere la 
relazione degli esperti, stabilita dall’articolo 2501 sexies del Codice civile, in quanto la Società Incorporante 
detiene e deterrà, fino ad esaurimento della procedura di fusione, il 100% del capitale sociale della Società 
Incorporanda. 
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1. Illustrazione dell’operazione e le motivazioni della stessa, con particolare riguardo agli 
obiettivi gestionali delle società partecipanti alla fusione e ai programmi formulati per il 
loro conseguimento 


1.1. Tipo di fusione 
 La fusione sarà realizzata mediante la fattispecie della fusione omogenea per incorporazione 


diretta, essendo la Società Incorporanda interamente posseduta dalla Società Incorporante. 
Dal punto di vista civilistico, l’operazione si realizzerà in conformità con gli articoli 2501 e 
seguenti del Codice civile e secondo modalità e condizioni descritte nel Progetto di Fusione.  


  
1.2. Società partecipanti alla fusione 
 Società Incorporante: 


Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., con sede legale in Siena, Piazza Salimbeni n. 3, 
capitale sociale interamente versato € 4.502.410.157,20.= suddiviso in n. 5.569.271.362 
azioni ordinarie del valore nominale unitario di € 0,67.=, in n. 1.131.879.458 azioni 
privilegiate del valore nominale unitario di € 0,67.= ed in n. 18.864.340 azioni di risparmio del 
valore nominale unitario di € 0,67.=, iscritta all’Albo delle Banche di cui all’articolo 13 del D. 
Lgs. 385/93, codice banca 1030.6,  ed iscritta al Registro delle Imprese di Siena  al n. 
00884060526 con pari numero di codice fiscale e partita IVA, Capogruppo del Gruppo 
bancario Monte dei Paschi di Siena, codice gruppo 1030.6. 
 
Società Incorporanda: 
MPS Banca Personale S.p.A., con sede legale in Lecce, Strada Provinciale Lecce - Surbo -, 
capitale sociale interamente versato pari ad € 1.250.000.000,00.= suddiviso in n. 125.000.000 
azioni ordinarie del valore nominale unitario di € 1,00.=, iscritta al Registro delle Imprese di 
Lecce al n. 03658570753 con pari numero di codice fiscale e partita IVA, appartenente al 
Gruppo bancario Monte dei Paschi di Siena, codice gruppo 1030.6. 


  
1.3. I motivi dell’operazione 
 L’operazione di fusione di MPS Banca Personale S.p.A. in Banca Monte dei Paschi di Siena 


S.p.A. si inquadra nel più ampio progetto di riorganizzazione del comparto della promozione 
finanziaria, delineato nel Piano Strategico approvato dal Consiglio di Amministrazione della 
Capogruppo nella seduta del 15 ottobre u.s.. L’esigenza di ridisegnare il percorso strategico di 
tale comparto nasce da due ordini di considerazioni: 
 


• Il settore della promozione finanziaria sembra aver raggiunto la saturazione (con, de 
facto, stallo delle capacità di crescita), come testimoniato dall’andamento dei flussi di 
raccolta netta, che, a partire dai primi anni Duemila, si sono stabilmente dimezzati 
rispetto ai valori registrati alla fine degli anni Novanta (~30 miliardi annui di raccolta 
netta). Tale involuzione è stata principalmente determinata dalla condotta 
competitiva dell’industria bancaria italiana ed è stata accelerata dalla crisi del 2007-
2008, che ha determinato un forte impatto negativo sugli economics di tutti gli 
operatori, compresi anche quelli tradizionalmente più virtuosi e leader di settore (es., 
Banca Fideuram, Banca Mediolanum, Azimut Consulenza SIM). 


Tuttavia, è altrettanto vero che il settore annovera tra le sue fila personale qualificato di 
frontline – con significativa esperienza – capace di imprimere (a fronte di competenze e 
relazioni costruite nel tempo) un servizio offerto marcatamente superiore rispetto agli 
operatori di filiale. Su questo presupposto oggettivo, sembra esistere una opportunità di 
rivitalizzazione del comparto, che deve, tuttavia, necessariamente passare per una revisione 
sostanziale del modello di business “tradizionale” in ottica di massimizzazione della 
semplicità di fruizione del servizio bancario tout court (raccolta e impieghi) per il cliente e dal 
posizionamento del “nuovo” promotore finanziario in piena circolarità, integrazione e 
sintonia di operatività con i canali bancari tradizionali (filiali) e non (es., internet, phone 
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banking, ATM). Nel mercato operano già oggi primi esempi di Reti di promozione che 
perseguono modelli di sviluppo del business evolutivi – rispetto all’approccio “tradizionale” – 
ed improntati ad una sempre maggior integrazione/“circolarità” con canali distributivi bancari 
non tradizionali. In particolare: 
 


– Fineco sta perseguendo una strategia di piena integrazione della propria 
piattaforma di internet banking con la Rete di promotori, consentendo alla 
propria clientela on-line (su richiesta unilaterale del cliente) di entrare in 
contatto con uno dei 2.600 promotori finanziari della Rete Finecobank 
direttamente tramite piattaforma web; 


 
– Azimut (Rete di promozione con clientela storicamente di tipo upper affluent) 


ha annunciato nella seconda metà del mese di settembre 2009 la stipula di un 
accordo commerciale in base al quale, a partire dal gennaio 2010, la Rete di 
promozione sarà impegnata nella distribuzione di prodotti transazionali 
(conto deposito e conto “tascabile”) e di impiego (mutui) di CheBanca!. 


 
• MPS Banca Personale S.p.A., nel suo attuale assetto (di self standing entity) e a 


strategia industriale/modello di business inerziale, opera de facto – anche in ottica 
prospettica – in condizioni di strutturale insostenibilità economica. Si ritiene tuttavia 
che possano esistere le condizioni per un rilancio dell’operatività e dell’economicità 
del business di promozione finanziaria, in virtù di disponibilità di “veri” asset pivotali 
della Banca (base di clientela comunque ampia e “fedele”, rete di vendita capillare e 
complementare alla rete distributiva del Gruppo) da valorizzare opportunamente, in 
ottica di perseguimento del potenziale sinergico derivante da complementarietà con 
l’offerta (di prodotti e canali tradizionali e non) retail del Gruppo, coerente con la 
vocazione di “distributore eccellente” assunta dal Gruppo.  


 
La strategia industriale 2009-2013 del comparto di promozione finanziaria si colloca nel più 
ampio contesto della recente revisione organizzativa della Direzione Commerciale Privati 
della Capogruppo. La nuova impostazione pone il cliente e la sua “attitudine alla relazione” al 
centro di tutto l’approccio commerciale unitario del Gruppo in ottica di multicanalità 
integrata e “circolare” (centralità del cliente). In tale contesto, la rete di promozione 
finanziaria diviene uno dei possibili “punti di accesso” ai servizi bancari per il cliente, in logica 
di assoluta complementarietà (e “competizione”) con gli altri canali distributivi tradizionali e 
on line. Nel nuovo disegno, le strutture centrali della Direzione Commerciale Privati 
assumono il ruolo di unica entità organizzativa nell’ambito del Gruppo in cui vengono 
definite, in assoluta coerenza strategica, le linee guida di sviluppo, programmazione e di 
pianificazione commerciale per tutti i canali (e segmenti) del Gruppo con riferimento alla 
clientela “privati”.  
Nel quadro complessivo sopra descritto, l’obiettivo strategico è quello della piena 
valorizzazione della Rete di Promozione Finanziaria in ottica di multicanalità integrata, 
ottimizzando, allo stesso tempo, il cost-to-serve complessivo di Gruppo. L’obiettivo di lungo 
periodo appena enunciato presenta, pertanto, un’intrinseca bi-focalizzazione: 
 


• aumentare strutturalmente la produttività commerciale (e la redditività) della Rete, 
puntando ad un significativo incremento della profittabilità delle masse in gestione e 
al contestuale ampliamento della base clientela (attraverso sia crescita organica della 
base clienti, sia crescita tramite recruiting in economicità di promotori finanziari con 
masse); 


 
• perseguire l’ottimizzazione del cost-to-serve complessivo di Gruppo con pieno 
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sfruttamento delle economie di scala e di scopo a livello complessivo, da realizzarsi 
principalmente mediante il perseguimento di sinergie sul fronte delle operations e la 
razionalizzazione di altri rilevanti “battenti” di costo (quale, ad esempio, la rete di 
uffici di promozione e le sedi di Banca). 


 
La strategia industriale 2009-2013 del comparto di promozione finanziaria è stata declinata 
sui quattro elementi cardine del modello di business che si intende adottare: clientela target, 
prodotti offerti,  modello distributivo e infrastruttura di supporto. In particolare: 


• sul fronte della clientela, verranno implementati modelli di relazione in modalità 
micro-segmentata specializzata al fine di acquisire, sviluppare e valorizzare 
adeguatamente i diversi cluster di clienti, così come in precedenza definiti, in 
funzione del loro comportamento di acquisto; 


• sul fronte prodotti, la rete di promozione finanziaria offrirà una gamma che soddisferà 
a 360° le più varie esigenze finanziarie dei clienti, mettendo a disposizione della Rete 
l’intero catalogo del Gruppo Montepaschi; 


• il modello distributivo sarà incentrato su una Rete di promotori finanziari con 
produttività – in termini di masse medie di raccolta gestita – che si allineerà ai livelli 
di player comparabili; 


• sul fronte dell’infrastruttura, tutte le funzioni di supporto saranno erogate dalle 
strutture preposte di Capogruppo al fine di poter assicurare uno sfruttamento 
completo delle economie di scala e di scopo a livello di Gruppo. 


 
  
1.4. Aspetti giuridici 
 Poiché Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. detiene la totalità del capitale sottoscritto e 


versato di MPS Banca Personale S.p.A. – pari ad € 1.250.000.000,00.=, alla fusione saranno 
applicate le previsioni di cui all’articolo 2505 del Codice civile in materia di “incorporazione di 
società interamente possedute”, che consentono una semplificazione procedurale. 
La proposta di fusione oggetto della presente relazione non configura in alcun modo la 
fattispecie prevista dall’articolo 2501 bis del Codice civile. 
Ai sensi del terzo comma dell’articolo 57 del Testo Unico Bancario (T.U.B.) ed in deroga 
all’articolo 2503, 1° comma, del Codice civile, i creditori delle società partecipanti alla fusione 
possono opporsi alla stessa entro quindici giorni dall’ultima delle iscrizioni previste 
dall’articolo 2502 bis del Codice civile. 
 
Non esistono particolari categorie di Soci e possessori di titoli diversi dalle azioni cui venga 
riservato un trattamento differenziato. 
 
Non è previsto alcun vantaggio particolare a favore degli Amministratori delle Società 
partecipanti alla fusione. 


  
1.5. Aspetti contabili 
 L’operazione di fusione per incorporazione avverrà sulla base delle situazioni patrimoniali al 


30 settembre 2009 delle due Società. 
  
  
2. Modalità di assegnazione delle azioni della Società Incorporante  
 La proposta fusione per incorporazione non richiede alcun aumento di capitale della Società 


Incorporante a favore dei soci della Società Incorporanda; conseguentemente non viene 
determinato alcun rapporto di cambio e non è previsto alcun conguaglio in denaro. 
 
La fusione avrà per effetto l’annullamento di tutte le azioni ordinarie e non vi sarà alcuna 
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assegnazione di azioni né alcun rapporto di concambio di azioni. Non trovano, pertanto, 
applicazione le disposizioni dell’articolo 2501 ter, 1° comma, n. 3), 4) e 5), e degli articoli 
2501 quinquies e 2501 sexies ai sensi del richiamato articolo 2505 del Codice civile. 


  
  
3. Data di decorrenza dalla quale le operazioni delle società partecipanti alla fusione sono 


imputate, anche ai fini fiscali, al bilancio della Società Incorporante o di quella risultante 
dalla fusione 


 Nell’atto di fusione sarà stabilita la decorrenza degli effetti della fusione nei confronti dei 
terzi ex articolo 2504 bis del Codice civile, che potrà anche essere successiva alla data 
dell’ultima delle iscrizione previste dall’articolo 2504 del Codice civile. 
 
Le operazioni della Società Incorporanda saranno imputate, ai fini contabili e fiscali, al 
bilancio di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. dal 1° gennaio 2010, anno in cui l’atto di 
fusione avrà efficacia nei confronti dei terzi. 
 


  
4. Riflessi tributari dell’operazione sulle società partecipanti alla fusione 
 Per quanto attiene ai riflessi tributari, si segnala che la fusione per incorporazione è 


un’operazione fiscalmente neutra, che non genera minusvalenze o plusvalenze fiscalmente 
rilevanti. Le attività e le passività dell’Incorporanda sono acquisite nel Bilancio 
dell’Incorporante in regime di continuità fiscale (articolo 172, comma 1° e 2° del Testo Unico 
delle Imposte sui Redditi). 


  
  
5. Previsioni sulla composizione dell’azionariato rilevante nonché sull’assetto di controllo della 


Società Incorporante a seguito dell’operazione 
 L’operazione non avrà alcun effetto modificativo degli attuali assetti partecipativi nella 


Incorporante in quanto l’operazione di fusione non comporterà l’emissione, da parte di Banca 
Monte dei Paschi di Siena S.p.A., di nuove azioni. 


  
  
6. Effetti della fusione sui patti parasociali, rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del Testo Unico 
 Non risultano effetti della fusione su patti parasociali, rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del 


T.U.F. aventi ad oggetto Società partecipanti alla fusione medesima.    
  
  
7. Valutazioni dell’organo amministrativo in ordine alla eventuale ricorrenza del diritto di 


recesso previsto dall’articolo 2437 quinques del Codice civile 
 La proposta fusione per incorporazione di MPS Banca Personale S.p.A. in Banca Monte dei 


Paschi di Siena S.p.A. non comporta esclusione dalla quotazione; non ricorre pertanto 
l’ipotesi di recesso prevista dall’articolo 2437 quinques del Codice civile. 


 
---oooOooo--- 


 
La presente relazione è stata messa a disposizione del pubblico presso la Sede sociale e presso la Borsa 
Italiana S.p.A., ai sensi dell’articolo 70 del Regolamento degli Emittenti approvato con deliberazione 
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni ed aggiornamenti, nonché comunicata 
a Consob ai sensi dell’articolo 90 del predetto Regolamento. 
 


---oooOooo--- 
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Signori Azionisti, 
 
in merito a quanto esposto nella presente Relazione, Vi invitiamo ad approvare la seguente 
 


PROPOSTA 
 


“ 
L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., udita la relazione del 
Consiglio di Amministrazione 
 


D E L I B E R A 
 


a) di approvare il progetto di fusione per incorporazione, iscritto nel Registro delle Imprese di Siena in 
data 26 febbraio 2010, di  
 


 MPS Banca Personale S.p.A., con sede legale in Lecce, Strada Provinciale Lecce - Surbo -, 
capitale sociale interamente versato pari ad € 1.250.000.000,00.= suddiviso in n. 125.000.000 
azioni ordinarie del valore nominale unitario di € 1,00.=, iscritta al Registro delle Imprese di 
Lecce al n. 03658570753 con pari numero di codice fiscale e partita IVA, appartenente al 
Gruppo bancario Monte dei Paschi di Siena, codice gruppo 1030.6. 


in 
 


 Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., con sede legale in Siena, Piazza Salimbeni n. 3, capitale 
sociale interamente versato € 4.502.410.157,20.= suddiviso in n. 5.569.271.362 azioni ordinarie 
del valore nominale unitario di € 0,67.=, in n. 1.131.879.458 azioni privilegiate del valore 
nominale unitario di € 0,67.= ed in n. 18.864.340 azioni di risparmio del valore nominale 
unitario di € 0,67.=, iscritta all’Albo delle Banche di cui all’articolo 13 del D. Lgs. 385/93, codice 
banca 1030.6,  ed iscritta al Registro delle Imprese di Siena  al n. 00884060526 con pari numero 
di codice fiscale e partita IVA, Capogruppo del Gruppo bancario Monte dei Paschi di Siena, 
codice gruppo 1030.6. 
 


sulla base delle situazioni patrimoniali al 30 settembre 2009 sia per la Società Incorporante sia per 
la Società Incorporanda, il tutto come descritto nel progetto di fusione medesimo, dando alla 
fusione efficacia fiscale e contabile a decorrere dal 1° gennaio 2010; 


 
b) di conferire al Presidente, ai Vice Presidenti ed al Direttore Generale, anche disgiuntamente tra 


loro, ogni opportuno potere per provvedere a rendere esecutiva a norma di legge la precedente 
deliberazione, ivi compresa la facoltà di introdurre nella deliberazione stessa tutte le modifiche, 
aggiunte o soppressioni, non di carattere sostanziale, che fossero ritenute necessarie o anche solo 
opportune o che fossero eventualmente richieste dalle autorità competenti in sede di 
autorizzazione ed iscrizione, determinando ogni modalità dell’operazione, intervenendo alla 
stipulazione dell’atto di fusione di cui al precedente punto a) e di ogni altro atto inerente o 
conseguente, con facoltà di fissare la data di decorrenza degli effetti giuridici della fusione in data 
successiva alla data dell’ultima iscrizione, consentendo volture, trascrizioni, annotazioni nei pubblici 
registri e, in genere, provvedendo a tutto quanto necessario per la completa attuazione della 
precedente deliberazione, con ogni potere, nessun escluso. Quanto sopra, occorrendo, anche a 
mezzo di mandatario o mandatari. 


“ 
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Progetto di fusione per incorporazione di 


MPS BANCA PERSONALE S.p.A. 


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


ex art. 2501 WHU Codice civile 


 
��� 6RFLHWj�SDUWHFLSDQWL�DOOD�IXVLRQH�


�
,QFRUSRUDQWH��
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., con sede legale in Siena, Piazza Salimbeni, 3 - 
capitale sociale interamente versato Euro 4.502.410.157,20 suddiviso in n. 5.569.271.362 
azioni ordinarie del valore nominale di  Euro 0,67, n. 1.131.879.458  azioni privilegiate del 
valore nominale unitario di Euro 0,67 e n. 18.864.340 azioni di risparmio del valore nominale 
unitario di Euro 0,67 iscritta nell’albo delle Banche di cui all’art. 13 del D. Lgs. 385/93, codice 
banca 1030.6 ed iscritta al Registro Imprese di Siena al n. 00884060526 con pari numero di 
codice fiscale e partita IVA, Capogruppo del Gruppo Bancario MONTEPASCHI, codice 
gruppo 1030.6 (di seguito anche “BMPS” o “Società incorporante”) 
 
,QFRUSRUDQGD��
MPS BANCA PERSONALE S.p.A. con sede legale in Lecce, Strada Provinciale Lecce - 
Surbo – capitale sociale interamente versato Euro 1.250.000.000,00 suddiviso in n. 
125.000.000 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00, iscritta al Registro delle 
Imprese di Lecce al n. 03658570753 con pari numero di codice fiscale e partita IVA, R.E.A. 
Lecce n. 237503, società di unico socio soggetta all’attività di direzione e coordinamento di 
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.. Società appartenente al Gruppo Bancario 
MONTEPASCHI – Codice Gruppo 1030.6 (di seguito anche “MPSBP” o “Società 
incorporante”). 
 
La società incorporanda è soggetta all’attività di direzione e coordinamento da parte di 
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. – Socio unico. 
 
 
��� 0RGLILFKH�GHOOR�6WDWXWR�VRFLDOH�GHOOD�6RFLHWj�,QFRUSRUDQWH�


�
A seguito della fusione lo Statuto della Società incorporante non subirà modifiche e 
manterrà il testo vigente, allegato al presente progetto. 
 
 
��� 'LVFLSOLQD��SUHVXSSRVWL�GL�OHJJH�
 
Trattandosi di società interamente posseduta, e non ricorrendo  l'ipotesi dell'art. 2501 ELV 
(fusione a seguito di acquisizione con indebitamento), non trovano applicazione le 
disposizioni degli artt. 2501 WHU, 1° comma, nn. 3), 4), 5), 2501 TXLQTXLHV e 2501 VH[LHV, ai 
sensi del successivo art. 2505 del Codice civile, fermo restando che la Società incorporante 
provvederà comunque alla relazione dell'organo amministrativo in ottemperanza agli 
obblighi imposti dal secondo comma dell'art. 70 del Regolamento degli Emittenti approvato 
con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successivi aggiornamenti ed in 
conformità con quanto disposto dall'Allegato 3A richiamato dal medesimo articolo. 
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��� 5DSSRUWR�GL�FDPELR�


�
Dal momento che la società incorporante detiene la totalità delle azioni della società 
incorporanda, la fusione avrà per effetto l’annullamento di tutte le azioni e non vi sarà 
alcuna assegnazione di azioni né alcun rapporto di concambio di azioni. 
 
Si precisa che la fusione di cui al relativo progetto avverrà sulla base delle Situazioni 
Patrimoniali al 30 settembre 2009 delle società interessate. 
 
��� 'HFRUUHQ]D�GHJOL�HIIHWWL�GHOOD�IXVLRQH�
�
Nell’atto di fusione sarà stabilita la decorrenza degli effetti della fusione nei confronti dei 
terzi ex art. 2504 ELV del Codice civile, che potrà anche essere successiva alla data 
dell’ultima delle iscrizioni previste dall’art. 2504 del Codice civile. 


Le operazioni della Società incorporanda saranno imputate, ai fini contabili e fiscali, al 
bilancio dell’incorporante a partire dal 1° gennaio 2 010, anno in cui l’atto di fusione avrà 
efficacia nei confronti dei terzi. 
 
��� 7UDWWDPHQWL�HYHQWXDOPHQWH�ULVHUYDWL�D�SDUWLFRODUL�FDWHJRULH�GL�VRFL�H�DL�SRVVHVVRUL�


GL�WLWROL�GLYHUVL�GDOOH�D]LRQL�
�
Non esistono particolari categorie di soci, né possessori di titoli diversi dalle azioni cui 
venga riservato un trattamento differenziato. 
 
��� 9DQWDJJL�SDUWLFRODUL�D�IDYRUH�GHJOL�DPPLQLVWUDWRUL�
�
Non sono previsti vantaggi particolari per gli Amministratori delle Società partecipanti alla 
fusione. 


 
*************************** 


Siena, 12 novembre 2009 
 
 


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


IL PRESIDENTE 
 
 


Allegati: Statuto Società Incorporante 





