BANCAIYITALIA

IVRORTSTImMA

RISERYATO

UN AGGIORNAMENTO DEL VALORE
DELLE QUOTE DI CAPITALE DELLA BANCA D'ITALIA'

1. Premessa

La parlceipazione al capilabe della Banca " halia ¢ disciplinata dalla lepee e dallo stanuie
della Banca siessa, che sabiliscomy | dinln, economici = A governagnes, degli azionisti,
Moellassetto attuale. 1 diridl dee purtecipanll - hunche, mprese di asslenrsanne o oishbob g
previdenra o assislenzs (ol Allegare 11 - sono sogperti a limiczion €. sopratlatie, um conseolane
di influire sulle anivith isticedongli, quali la vigilanza bancaria e linanciaria o la politica
nicnetania.

0 modelle cararenezzaio da una proprield privata del cupilale va presenata; assetto
peoprielanas ¢ Lo strutura 1 gerversmcs harno garantite per decenni la Pi:na indipenclenza dell
Banca d'Ttalla. Inulore. asche i alir importanl paes. guali gh Stat Cni®, Lo proprictd della banca
cenfrade 2 capo a istniti fnansiact privall {io patticalare, banche commersiali).

L assere azromarie della Banea vy perd nvisto, per alnwno e ragieni. In primoe lneee. |
processi di concenteazione avvenllld nepli ullimi annd hannp accresciute 2 pereentuale del capitale
della Banca detenwia dai gruppd bancaei di oagpiond dioensiendt. Cia non ha creato probboot di
sosrana, grarie alls nommee chy linottano 1 dicth dei panecipanti. ma & noeessaro eviaree la poesibile
(ermencal persesone che la Banca possd escece fluenzarz did su01 mogedor weioomst.

In secondo lnoga, occome evilare che si dispiephing gl ellell oegalivi dellu Tegeeee 10 262 del
2Kk, ma1 attwata, che coniempla un possibile fsterimento allo Sate della proprietd del capitale
della Baocs, 1.°equilibne che per anot ha assicurato indipendenza dell'Tstioto, preservandone la
capacird di rosisiene alle pressioo palitiche, non va alierpta,

[N 1cree loogo, ¢ necessario moedificare Lo nonne che disciplinano b struttura proprictaria per
chianre che 1 partecipanu non hanme dirna eeonomict sulla parte delle riserve della Banca
riveniente dal sipnorsgo, poiché quest®ouliio deriva esclusivarnente dallswsercioo di wea Buonenone
puhhlica {1"eomssone di banconote) attmbuita per legee wlla banes cenoale.

O acobupoitd sotale questone va rimossd, defioendo coo chisrecses o dimo ccommnet dis
partccipanti ¢ allincando le norne che pepolana la distribuzione depli wtili a quellc sdomate da altec
hanche centrali con aziomist privatl (i Allegaro 24,

11 maxdo pid ovvio per ndurme la comecoracone Je partecipant al capitale delia Banca
consiste nell intodnzione di un limite massimo alla percontuale di quote dedowbili da ciascun
sapeelfy, amphande al lempo siesse la base moonana A dal Bng, e ogquale doveebbers essene
facilmente traslenhili e n pgrade 4 altcame potemsaall acgquirenti (investilon SElwadal oo oun
vr oo di lurgo penodoe}.

Cuestn Jdolimznng & sacn redarte con s del Cownatiu i e i aliy Towells Ranreano dai prodcsaori Franco

Galln, Lias Fapademoe & Aadoen Sirond.
P Cipea i 185 delle 339 banghe congmer clall pegdi Soes Undli ba Lo seaus i avionista &e] Federal Reseree Svstem: le
baoche conmercinli a statie federale ne fanno pame per lepoe.
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Pur raggiungere questi oblettivi ¢ necessario: 1) ealeolare 11 valore cammente delle quoke della
Banea, i} aumentare il vulome de] capitale della Banca daf moments puramente simbarlicw),
trasferende wna parte di eserve @ capitale: Ui} amahire o padlecipant wn Tusso fugre di dividendi,
1l cws valore alfuale netio sis parl al valove corrente stimato delle avipnt dells Banca (poncndo
concipotaeamiente fme o opmi eventuale pretesa sulle riszrée siatalariel, iv} fissace un Lmile
massima alla quots di capiale defenibile da won siogoks astilcaene o goppe, siabileode 1m
mrtervalla tecnpeomale wnieo 11 quale codere obbligatoriamente e quele eccedemi.

2. Cenni storici sulla govermance, sull’agionariato, sulla disciplina ¢ le
politiche di distribuzirne dei dividendi della Banca d'Ilalia

L'asscito proprietario della Banes ¢ stubs disciplingle in larga parte nel 19367, quande la
Hancy hy assunte la gualifics di istiturs i dicilo pubblicy (pama aveva 1o stabus <1 secicts 41 didiee
prvalo). T4 legge bancaria del 1436 ba comsecvale oomervss camdlenisliche della precedenic
sielluca sociedaria, guall T'Assemblea dov Panceipanti. uwn Consiplio Superiote toominsta dai
partecipante stessi. un Callewie sindacale, Ty legge ha disciplinato anche le categoric di sooperli
lepittimati @ detencre quets del capitale delia Raoca®

1 diritci i voles ed parteipanli sono sopgetti a limitazione. Come 214 rilevato in procedensa,
I partecipatiti noeh posseas infoenrare e ativita isiiesonali della Banca, quati la vigilaneca
hancany ¢ Maftuszione della polities monotaria.

Per usante sipuacda i dinilli economict, i sioazione & la sepuente. 11 capilale socials della
Barnca & stak fssatn dalls legge del 1956 pelbequivalente di € 156000 (300 rilion di lite
dell’epoca), cifra divenuta col passare Jel rempo pummente simbelica. Wegl annd 13 Banca ha
costimite Tiserve agpiungive, alialmente pao a € 23 midiardi. Doeos pare di tale impoerto (L3
Tiliardi) £ costitoita da aserve ordivane ¢ sieaordingnie, Tommale a) sensd depll aticoli 39 ¢ 40 dello
Sratn,

Tall articell provedana la possibilict di accanunoans annualmente alte aserve imparle Bneo i
40 per conie deghl wdli netti delb eserclso: inodtee, stabilisconn che i frulll eelacivi all®invesCmentn
delle nsemve sipno destingtt in sumento delle riserve stesse, con Peccerione di sepuito indicata. [n
particalare. Vartealo 39 dispone che a padecipant siano disirchuio dividendi pec un impocte fioo
al 1 per cenio del capitale fossia un massin i € 156000, nentre U aticolo 40 preveds che “de?
fraeli cmemalrenne poreepitl sepll Investimenti delle pisorve. pod essors, s0 proposte ded Comsiplin
Superinve & ot Uapprovazione el mssemblea ondfinaria, prefevaia o Gisteibing af peericcipani, i
AT U dpeeceraie) previsie dodl grifcedn 39 mna someem roan seperiore af T oper certa sfedlUikpnariae
ferdle FiveEyve wrcoerImie st Fisuffandg dod bilaneio dolf wene precedionde”

T parecipantl possena quindi ficevers una somma aggentiva, prelevata dai e degli
wvestirnentt dells rzerve ma nen soperore al 4 oper cenlo di guesle obume Qresia somma
aggiuntiva ha costimito la vera remuneraeione del partecipant sepli elimi decenmi. L ioporto
distohuite 51 ¢ sempre eollecato su valoti di gran luoga mberior al Hmes massimo del -5 per conte
delle fxerve (oepli vltimi L4 anri 51 & commmisuralo alla B0 per cendod; pec 3l 2002 sano sl
digrribuiti a tale titolo cieea € 70 miliehi”

" el 1948 sono stati wpporiati emendamentd signiticativi.

Y Alwalmente possomnu detenere ke 1oeamitfe cbelfa Hanca 4 Walia hanche, femedi pensiune, sttt essicomativi v
londazioni zancarie

5 Alcwne v uyle -\'J.i!‘ll.'rllﬁl-?.il.ll"l'i Fiepuapin prperemdeqie pe| |4k,
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1 Cumne determinare il valore delle quate della Banca d*Ttalia

secondo | principl gpenerali della fnanea, i valore 3§ un'aitivitd finanziaria & pari al valore
atuale netio del flusso di reddite e essa perera. T valore delle quate della Banca ¢ staro
determunals utitteranda no fividend Diweownn Mode! (1Y 2] fine di stimace 1F valore athuale
netlo del thisso dei dividendi lotun che samnna percepitt dal partecipant in basc all’atiuale
disciphna. 36 ha richiesto wn'alkenta selevione dei paramett Jf base del modellos il risg free
friercnt rede, 1L Lassa i ceesens der dividendi della Banca, i cocliiciente Beta defle quote lella
HE.'-;'IIM" Peguity premium, 1 ligeidify discaund (tuita § caleoli sano deserict in detlaglio oell” Alleparo
Ky

Nel complessn, in base alle analis] svulie 1] valore complessive delle quote si collochereble
inun intervallo compresos 1ea € 5 o 7.5 mnilinndi.

theviwmente, analist efferiuaca presenta elementi di discredanalili o compsra incersost,
che & rilletloog sull wnpieess dellinderaalle, Le veritiche di robustezza de eizoltati indicans
comungue che guesti pon cambicrebbere in mada sigeilcatve medifivands | parameid del
riaaclie]les.

Sona stare condotte anche simulacioni basate sulla stuna del dividende potenziale massime
che avrzbbe potite cascro irasleritg i partecipanti nel cocar degli anni seconds Iatwale diseiplina
stalutaria. {uesto metodo presenta hmite, ma viens utilizrato al fine Jdi effetware un"ulteriore
valurazione dei risulati a ool pecviene il DD i) valore che s ottiene applicandoe ale spproceia si
awvicima al margine supericee dell intervallo mdividvate cot il DM (eirea © 7 méliadi’.

For esacre cqua La rifmma nan deve incideee sul valote delle quote dei pactecipanti. Questo
rizultalo dipende dal valore del capitale della Baoca o dal e di dividenda (vale a dire, Ia
percentaale i capitale distibabife opnd ance g partecipanti) adortato nel ooove regioe {ossia
dopo la riferroa). Le noestee analisd mostrane che nelic ameali condiziond di mercate. qualora il
-.;apitale Jella Banea venisse auseentale o F 677 mmiliardt ¢ coosiderande un taass 3 dividendo del &
por cento (3P o 420 miliond b terrdnd assolutl), il valore delle aceni dopo la ilomma s
collscherebhe all” taeemas dell’intervalle sopra indicato (8 57,5 mld)

In atee parole, la ritorna non maedidichersbbe 1 dirll ceonemict el parlecipanti,
parantende lore un flusso tulues di dividend @] cui valore atlvale netier & pari al valoee comente
siirnalo delle aziom della Barca

“ piel bl L0 weilizane il wase ciok free & part alla cedin e msso desesiale sul Bund tedessu deghi sl 1we
tiacad. il quidity discowzt & pari gl 2%, il Lasso di ceesecila dei dividendi & inizialments paci al 5% e successivamsnte al
M, 0 premis per i rischic sgoncio ¢ pori ol e @ iseoe Tiewnte bet G pai allo 0,4
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ALTLEGATO 2

NORME SULLA DISTRIBUZIONE. BEGLI UTILI PRESSO ALCUNE
BANCHE CENTRALI CON “AZIONISTI” PRIYATI

Ceotral
hank

L5, Feaderal
Fozomnea

Crralinary methoed of profit
distribulion

L¥istribation of final net liguidation
receip(s im case of resolution of the
bank

The 20 Reserve Hanky {hal make wp
e Federad Reserye Svitem aie subject
1o the Tollowimr tades [Foderal Resarve
Act, vection 7, poea (8)]

oA Adier all necossury capenses ol a
Federal Mescrve Bank have boen paid
or pravided for, the swckhoelders of e
bunk shedl Be cotitbed 1 receetve an
arurual dividend of & pereent an paid-in
capital stock.

1.B. The enullement (3 divigends
uhder  subpasagraph (Ad o shall  Tee
cLmu sk ve

2. That perrlian af nel carmiogs of sech
Federal Esserve Bank which roemsame
alter chividend claims under
subjparagrapth 1A bawe Deésn Lully men
shall be deposioed iy e surplos fund
of the bank™.

Floweyer those soplus fund deposiis
have abwavs becn sharply cunatled by
lhe Federal Reserve Boand™s pay-ool
rellicy. which puts op prioriy on
transdcreing camings to the Treasury,
[n facl. the depoa in the sumlos hund
15 only the epmount required for the
surpius fund e equal paid-in capiial
| Press  refease IO 72000 Annnec!
Kepoer 260G

[Froaral Reserve Aok, secrion 7, pant
“Tive af eareingy transfereed fo thi
freosury|
[...] Bhould a Federal Heserse Buank
be dissolviod or s inue hguidulion,

any  seeples  tcomaimine, after  the
pevment  of all  debre,  dividend
reuiremenls S hercintwstore

provvided, and the par value of 1he
stock, shall be peaad 10 and become 1he
propaerty ol fhe Uniled Siates amdt
shall be sitilarly appliad.




“Under the Board's policy, the residual
crmunas of cach Federal Reserve (Tank,
afler  provichne  for the costs of
uperalions, payment of dividends, and
fhe trsucl oeesssars W cquate sumlus
with: capital paid-in, are disgibuted to
the U8, Freasury™

In agcounting tents, 1he distributiom s
the Trewsury s entens] as "latersst on
Federal Rescrye aoles duc o 115,
Trewsury ™.

tuor the 2006 fmancial vear alone. the
law previded fuor the extraordinary
transfer 1o the Treeasuey ol $3.752
Wlon,  drmwn figin the stock  of
“surpius tunds" m being @ the end of
the vear [Frderal Resoerve Act, sectiom
c g Ay |

B2

AWLEE
Biaticenal

BExnk

i
A

[Feelered At on rie BAN. T Ccruber
23]

Art. 30 Detecrmanatinn of priicits

| The ™aticnad Bank shall set op
Provisions pormiting 1t to maintain e
CUTICICY teserves ol 4 level necessary
for monctary pelicy. In so doinp, i
shall take iolo account the developiment
uf the Swiss econony,

2. The remaining camings are deecaed
to be distvibutable profit.

Arr, 31 Distnbotion of profits

oA dividend not excecding  aix
preroenl ol the share capisl shall be
paid Fevtn the st poefil

2. Timeahwd  of  any et profit
remnaiming aller the distohulion of @
dividend  shall  2ccrue w0 the
Confederanen and two-thirds 40 the
carnlions.

| Federal Aot on the 8BNS, 3 October
PILEE]

A, 320 [...] the shareholders shall
receve i rask the nominal value of
Mieie cliares wy well vy ressopzble
ingerear for fhe period of Time s
the chzciston 0 Diguidate the Malional
Barik Becarne Myt Tha
shareholdees  shall nol have  any
additional righty 1o the assels ol the
Mational Bank.




Bank ot
Japan

Pt @annunt.,

Mank af fapan Ao, 1867 Are 53]
{11 The Bunk of Japan shall resoree. as
a reserve fund, fve-hundredthe of the
surplus mesuling fowro the seltlemenl ol
profits and lesses for each business
YEAT,

(20 [rrespective of the provisions of the
preccding paragraph. the Band. ] Japan
mey, when it finds §t capeeially
necessary, reserve the moncy which
excards e amounl presenbed mothe
proceding paraprapl as a reserve Twod,
upen autherieagon fom the Winiswer
of Finance.

(3 The reserve fund  resecved  as
preseribod o the  preceding  two
raragraphs shall not e disposed of,
axcerd e cover lossss incummed by The
Bark of Japan ot to be appropriaicd lor
dividends as  preseribed  in o the
follzwing paragraph.

(41 The Bank of Japan may, upon
adthorization feom the Mhmisier ol
Fimanes, pay dividends 1
conmibutonies out of  the  somplus
tesilling Teom the sertlement of peofis
and losscs for cach busincss year
provided, howewer, that the rate nof
dividend  payvments  aywpinst  paid-up
capilal may nol cxeeed Tove-Tundnsdibe

{3y  Adter  deductimg  the  amount
reserved s preseribed in paragraphs &
and 2 and the dividesd paymwcits

presctibed o the proceding paragraph
fram the sorplus resuling frome rhe

sesltlerment ol prusdils anad Losses Fe each
business vear, e Bank of Jupan shall
pay  the remaining sueplus o the
natiomal treasury wilhin wpe momths
after each relevant business veur enlds.

{Boak of Juproer Aot TRRF ard G0 f

o the case where the Bark of Jagan
has boen dissolved, when e residual
gusees of the Bank excecd he amounr
ol patd-up capital, the residual asscts
equivaleml o the eacess amount shall
Pulong to che national tecasury.




Malions]
laok o

Belriurm

fOrparic Liw or Bodgle Nolfonale de
f2elpriguee, (9087

Arl, 12 - The anmual prodds shall be

distrihoded ay Tollew:s:

1# a thest dividend of 8% of the capital

shall be alloeated to the sharcholders:

27 from  Lhe  excess, =20 amonnt
proposed v the Board of Dircctors and
eslablishad by the Council of Repency
shall be independenily allwcotel 1o the
reserve Nl or 1o the  available
TUHCTVCS,

1% [rom the =econd exgeas, a second
divilerd, cstablished by the Council of
Eegensy, tomuing o minimum of 30%
ol the ool proceesds fran the wesets
forming the countcrpart to the neserve
fimd snd availuble reserves shall be

[ mdlozaled eo the shareholdens;

Further, woder Anticle 30 of the BB
sladutes:

[ ... ] lf the profit Tor disinhahion
wrnang Lhe shaveholders 15 loss than 6%
[rer anmu, if shall be supplemeniod by

o odlrwing i the reserve Fuhd, This

deswing shall be refumded to e
reserve 1f, the next vear, 1his relomd can
hur maule witholr teducing line poeder lur

disrealration W below (%

Mol spmcified




Coorat Bank

Fhowe o B Clendrad Boark, 19607

Art. () The amtuzl net profit of the

Flaw enr the Cenmtrad Bank, T80
A a2 Tiothe event of Liguidation af

-::I-fth:l: hank will be allocated in the following ' the Bank, the principles apphicahle 1o
Republic af e, liquidation shall be detecmined o a
Turkey 2] 0% 1 the Teservie fund: law. The valucs ol the shares shall b
- ' paid oul with it prionly fom the
by A% of the nerminal value of s share nel wsisels i be obidioed ws a resait ol
capilal ta the sharchalders as the Lirst liquidation. Following the paviment of
dividend; the sharez ai par, B0 percent of the
c) o maximum of % of the remaining r-:,tmaininj;_. At shall he transberred
amaumt @ the Bank personngl inoan ber the f““f‘-:mTf"‘m_L und 2N pereent
arpaunt ok 10 exeeed the sum ol tee shall = be  disribuied W the
mpalhy gl therr sglaries, and 1B 1y Lhe sharchioidets.
eslagrdioary  meserve  fund, 2fter
daducring e above.stated
[RECENTERES:
dy a sccond  dividend ¢ the
sharehnlders in the milio o 8 roaxioeacn
of 6% of the nominal value of its share
capilal by a decision of the (cneral
Agremibly.
The balance shall be cansferred to the |
I'reasury afer this allaeadion. |
{Grarude, Aee. 71 I furature, Aee i
Flaceke 1ol Alter making provision Far bad and | Tn ocase of withdrawal of the oore-
Citeace doutful dehes, depreciation in assets, Jisuing privilege, the Bank shall Lo

conmbulns o Persnnel and Penzion
Furdy, arud such other continpencics as
are usvalty provided lor by bankers,
and afier repayvment. owd of the no
prafits of the Tunk, of a dividend a e
rate sl 12 per cent per awan on the
capital, one-half of the sumplus shall he
allucared w the regular rescrve fund,
until such reserve fand s el o the
capital. and the remaining vue-balf
hiall b praiad T the Guovenuouent,

Afler the meserve fund has bhecome
equil o the capital. a pereentape oul of
the net prelits may be paid to the
shareholders, as additienal dividend |
-] alter proposal made without 121l by
the General Coungil, such decisian 1o
b wvabid ondy lor cach nespostive year,
and ke balarsse thereof w be pind o
ther Cronveriiimen,

disaulved. i3 assets and Dabalitics 10
T wadued by throg experes [ ]

Adter having ascertained, as described
abive, e value of the asscts and
liabilities of flw Bark., the mweminal
value of the shures shall Be m the
first  place,  pad  oub to o the
sharebiolders, and any nel cueess in

value  ahall be divaded m the
proportion of  onehall W the
Government and one halt 0 1he

sharebnalders.

La
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S ioth
African
Bosrree

Bank

FEonih Africen Kesarve Bank Aor,

RS0 Are 20

CH the surplos (1F any] remaining, @i the

end of o fmaneial vewr of the unk

alter provision has heen made for

{a) bad and douhiful debts;

{h] deprecianion im wssets;

fep graluilivs it other pensivon henefiy

B il pd Tygers and conployees;

{d} el soch dtems as are  Lesually

provided Lor by bankets: amd

{e} the pavenent m the sharcholden, pue

of net protits. of a dividend ac the ate

of w@n per cent per mmuwm o the paids

up share capital of the Bank,

one fenth shall be allpeated 10 The

reserve fumd of the Bank and hine-

rerths shall be paid to the Govermnmenr,

{Sourh AfFicun Reserve Bork 41,
SURY Ape BN]

1, the Bank shall not be placsd in
Fouadation  except by am Aot of
Parliament.

20 1n the event of liguidation, Uw
reserve fund and suplus osscty fif
anvt ol the Bank shal., subject to the
provisions  wl oaobseclion ¢3), b
divided Between 1be Govermmen:; angl
sharehelders an rhe propoamion of sy
per fent amd  loere e ocent,
reapeclively.

A 1f the moount payable @ a
gharchalder in terms of aehscction (2)
exeopds the averaps maerkel poce of
hiz holdings of shares i e Bank
over the ponod of twebae months
precedimg o day three eonths poar ta
ihe lute npon which o Bill providing
for suwch Liguidation is introdeced n
Marliamend, ¢ much of hat Stoount
as cxoteds the saul sverage shall be
pail v e Govermoment_ {. .. ]
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ALLEGATO 3

LNA ¥YALUTAXIONE DEL VALORE DELLE QUOTE Bl CAPFTALE
DELLA BANCA IFITALIA

1. 1 metade basata sul Dovgdend Diseound Mode!

Secanda 1 principl genciali della Gruanes, il valors i aivizs finawiatia o pari al valore
attiade nettsr del Tossas di reddile che essa g:mem'_

Il valore delle guote della Tlanea & state perlanto detenmimato wiilizzande un fvdernf
Digeornt Medel (M) ol lne di stimare # valore adluale nette deb Tusse del dividendi futied el
sarebberns peccepile dai partecipantl al capitale in base all’attwale disviplina. Panendo da una
remuncrazione complessiva dei partecipanti pari a € 71 miloni prevista per il 243, & stan
nerLsshia unatenta sclezione dei paraneted del madelle, quali il tassa 3 interesse risk-free, (| tassa
di erescita der dividendt della Bancy, 1) voctfiicicnte Beta delle quede deba TTancw, [eguity premim,
il Tigpreiciog: aiscoda,

La vivoln Al mostea due diverss sleme ot lenote sulla base delbe disposizioni stamtarie e sulle
prassl sepnite m materia di distribusione dei dividendi, calculut= ancaverso un modello & due soada,
 taseo di crescira anesa der dividendi nel prime stacio, eon durats pacl 8 2000 a M anni. ¢ Nasao al
5 por conmo (che rapprosenta il tasso Ut crescite medio cegistrate negh uldmi 10 anni), Nt secondo
sladio st ¢ ipotizzaa una crescily dei dividendi paci al tassa i cresedly del FIL nominale, stiomalo al
1 por cento.

1T eoetticients Heta & stane Gissahy o 004, conyileeands che 1 dividends dells Banca presentato
uma nizchiozsitd tnferiore a quelle delle societd povale in quanlo scursuments gorelptn con il
poreafoglio di mercato. Un Beta di 25 Fu applicato dalla BRI gownde furene risoquistale le oo
detenute dar prvate: il cocllicionte Beoed dolle azioni della Banca nazionale svizeera & stato invoo:
stimate all%ingires 2 0,3° 1 premio per il mischio & state fissato al 7 per cento, pan allincirca
all’extri-reidimenea unnuo mspeito B oun Uessa eist-free altualmente ochiesty dapll mvesiuer net
jacrcatt azionarl dell’arca dell’curo. Dalfapplicazione di queste promibo ¢ di un cocfficicene Beta
dello (k4 risulea un promio totale del 2.8 per conta che, sommate al rendimento su Bund decennal,
campera un ko g atwabveeseaone ded dividends pac sl 4.6 per cento.

[l valore delle quote ortcnufo in basc A queste lpolgsl sioattesta a2 € 4d ¢ 74 muliandy;
applicandu wn figuicfiey divcomret del 20 per cento eise s colloca trn € 5.1 e 5.8 miliardi’

" Sunu e cCeruat anche caleoii per valutane i capilale reso disponibile dai paniecipenc nel 1936, wilizzando
iieguan mdici i capializsaciens, | nsullan seoe i gran Tungi nferior @ guelh cpuran oo ogoea hota, Ona cale
rmebrdodneia on risulta lumasia agglicala e nella Girecsianza. in quanto non tiens contn del dicico dei carbecipanti alla
reminenaarTe aeiunlivig, indrodutis nedle statole elbs anca sio dal 1938 {pan ad frofi ezl iovestineati delle risetrys
fino & wn rmassimo dul 4% di guesls wlome: ¢, supza par, 23,

* Boate: biloomber,

n fieprialisy clevirannd appelicaln ene cnnte del sunsesa limilace di posenziaii acqeirencd delle guole di capitale, aoacle
delly necessita di una preventvw approvicsizmne per U s lnmento dolly grede stesoe,



Tavala Al

Stima del valore delle quate della Bl — Dividend Discount Maodef a due fasi
(4 eitrabre 20k 3, in perceniuale ¢ milioni Jf cora}

) Iase |
Anmi s m 0
Tazge di crescila del dividendo o 500% 2.00%,
Dividendo a tl {mln di £) by 743 743
Fendimento del Bund decentiale rLndy,,.  LED%0 | R
Premio per il nischic azionari; By T00% ALk
Bela L .40 0 .40
Tasmso i seonie A EAERP BUND L, &.60% 4.60'%
[Fattone di scont rgip S04 -DAg
Yalore, Fase 1 (mlo di €) oo At _Pd-gy o 1,474 2,255
Y #l ) I R
_ N lase 2 _
Dividendo 141 Bl 1933 3152
Tassn di croseita perpemia del dividendu wx 0 3.00% 3.0{0%a
Fattore di sconto el | FL1%G 1.60%
A -
Valore Tingle { Termingd Falue) i B o, 270 12093 19,698
i H'..?.'

Yalure, Fase 2 {min di €} e o 4mY 5111
Valore yuote (faze 1+ Tase 2) (mln di £) B, - uy 6,393 T35
Yalore guoele (dope fo seonte del 2004a)

{mln di €) i as 3,115 5,542

Somo &tat cacguitl numerosi controlli per verificins Lo robustczza i questi visoltati a fronee
i et altemalive circa o valoo den parametrl, In prumo lwagoe, sone stall canshiatl U tassa risk-
free e Vegoueny cock presium reaodo il pricna di 50 pomo buse © abbasssenalo 1] seeondo d 19 puo
base: cosl facondo, il valore delle quote st ridurrebbe o wn importo comprese @ € 4.8 ¢ 5.5 mliodi
Un seeonily contredle & stato aperato modificands 1l coefficiente Beta: un Bel panoa 0,35
penererebhe un valoe coropress b £ S0 o 7T milwedi Jodme, wlilieanda w dgeredidy ke del
W per ot il valees saliecbbe a € 5.8 6.6 miliandi.

Pl complesso, incbase alle nostre analed il valore delle quone 3 capitade delia Baoca ' Hulo
s vallocherebbe all’loteene di un intecvally compreso ta € 5 ¢ 7.5 miliardi. Launpiczza
dellFintcrvallo & dovuta all inecnczza delle stime ¢ alla loro scnasthilita a varinziom de1 parametn del
mmunletlo.

1. CHerior analisi

Un wltenore vaglic della robustezza der nswlwll e slabe efletiuale calertands la quata
massima deble riserve che avrebhe poluro cssere rasferite i parlecipanti oel corso degli ane,
derivante dall*aceomole del reddig generata dal lore jnvestinente {2ameo un Himnile masimo del 4

~
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per cente stabilito dallo Statwto per Pevenuade distabosionc), Questo metodo pud  casore
considerato come un sostile dell approecio pateinoniale, wiiBeraio spesso in chisve di validazione
det risulian alienudi con il DD,

La stima & stata exseguita culeolmdo il ceddite riveniente dall"investimento delle risenve che
avTehbe patuto essere distribuoile ui parecipanti o cheo vieeversy, & stato teaflenute dulls Banca ¢
aeca lenato o riserva, inlings oo le decisiond assunes da)l®assembles del partecipanii. [1 valore (nel
20120 il anoman ¢ ostato stimate nsando diverst deflulen. T gsaltat di due di cssi sono
illustrati pella favola A2

Tavola A2

Yalure attuale degli wtili non distribuiti
fmifiandi di enre)

Delatore Valore
Indice di rendimento avionario N
[ndice dei Prezci al Consuma | 0
A i1 valore delle quote dopo ks riforma

Per exsere equa, 13 riforma non deve meidere sul valore delle quole dei padecipanti. Quest
tisultate dipende dal valore del capisle della Hanes < dal tasso di dividendw (vale a dire. la
percentusle Ji capitale distdbuibile ognl anne i parecipanti) adoitaie nel nuess rzaime (ossia
dopa la riformal,

L analist mostrana ¢he nelle atualt eondizdend di mercato, qualorn il eapitale della Banca
fosse aurentar a C 6-7 miliaedd & i1 sy 3 dividendo fese stabilile al 6 per sente. il valore delle
dquate dopa 14 riferms si collochereble all’ioteme dellnnerallo Qi € 5-7,3 mihank sopon imbicat:.
[n aliri lermaani, la rifivma nsareireble appicno | patecipami. gaantendo lore wn fluzso e di
divvidend: il cwi valare atluabe nglle & pan al valore cormente simate delle guote della Banca,

[a stima ¢ contomd nells ravela A3, Con an dividendo aimale di £ 360 miliond, si
determinerebhe un valors del capitale (dopo 1l fgwidine dircouatt i & 423 mulisndi; 1l valore 51
attesterebbne a € T3 ioiliordi ceorun divideodls A€ 420 midiomd wd " anna.
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Tavola A3

Stima del valore delle quute della Bl — Dividend Dixcount Model
{4 artabre 2003, unita, in percentuale e priliomi of gurof

Rendimento sul Bund decennale (30007 31| BN, 1.80%  1.80%
Premio per il rischio azinnario CRF Togty T00%
Dividendo (milivoi Ji curo) I 360 424
Tasso di crescita de] dividendo 2 GL00% 0.0
(Coathwicnte Heta IR a4l 044
[nfferenziale sul Bund decennale R*TRT 2800 IR0
‘Tasso di sconto r=F* LRI HLNDLY 4.60% 4.60%
Fultore di sconto TR 4.60% 4 60%
Sconte di liquidita 7 2% 20%
Yalore di mercato delle guote {miliond di eurn) | n*(1-z)e-p ! 6,261 T3

Dividendo nw DRI BT5%




