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RELAZIONE	SULL’ATTIVITÀ	DI	VERIFICA	E	VALIDAZIONE	AI	SENSI	DELLA	POLITICA	DI	
VALUTAZIONE	E	PRICING	DI	BANCA	ETICA	S.C.P.A.	

 
 
 
 
Al Consiglio di Amministrazione di 
Banca Etica S.c.p.a. 
 
 
 
Sono stata incaricata di procedere alle attività di verifica dell’applicazione della metodologia, dei 
parametri e delle ipotesi approvati dal Consiglio di Amministrazione di Banca Etica S.c.p.a. (la “Banca”) 
il 28 marzo 2024, nell’ambito della determinazione di una proposta relativa al valore delle azioni della 
Banca da parte del Consiglio di Amministrazione all’Assemblea dei Soci. 
L’incarico svolto comprende la formulazione di una opinion sugli aspetti applicativi che conducono alla 
determinazione del valore delle azioni e non include la determinazione del valore vero e proprio, la cui 
responsabilità rimane in carico alla Banca e alle strutture della stessa. 
 
La procedura approvata dal Consiglio di Amministrazione della Banca il 29 marzo 2019 prevede anche 
una attività di validazione, finalizzata ad esprimere una opinion sull’adeguatezza della metodologia e 
delle ipotesi sottostanti, ovvero che la determinazione del fair value delle azioni avvenga sulla base di 
metodologie oggettive, riconosciute e diffuse sul mercato, che siano proporzionate alla complessità 
della stessa Banca. 
In questa sede, si ritiene opportuno richiamare che, tenuto conto che la procedura non è stata oggetto 
di modifica, si rinvia alla documentazione predisposta per l’adunanza del Consiglio di Amministrazione 
del 14 settembre 2021.  
 
L’attività di verifica è finalizzata a comprovare la robustezza delle valutazioni predisposte dalle strutture 
della Banca. 
A tal fine, ho proceduto ad effettuare: 
� l’esame del modello di calcolo e delle evidenze documentali alla base dei parametri utilizzati ai fini 

della valutazione; 
� il reperforming del calcolo dell’equity value e del conseguente valore delle azioni riportati nella 

proposta di delibera del 9 aprile 2024 elaborati utilizzando i parametri quantitativi e ipotesi 
approvati dal Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2024. 
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Ciò detto, è stata acquisita la seguente documentazione: 
� Policy Valutazione e pricing delle emissioni (“Policy” o “Politica”); 
� Metodologia di valutazione del valore delle azioni di Banca Etica deliberata nel Consiglio di 

Amministrazione del 29 marzo 2019; 
� Parere rilasciato dalla Funzione Compliance in occasione dell'aggiornamento della Policy di 

Negoziazione Interna; 
� Nota “la Metodologia per la valutazione delle azioni di Banca Etica” rilasciata nel 2019 dalla 

Funzione di Risk Management; 
� Informativa al Consiglio di Amministrazione di Banca Etica del 6 marzo 2024 (denominato 

Informativa_CdA_06.03.24_Sovrapprezzo); 
� Proposta di delibera del Consiglio di Amministrazione di Banca Etica del 28 marzo 2024 (denominato 

CDA28MAR2024_AzioniBE_Sovrapprezzo_PropostaDelibera_.docx) che ha anche approvato i 
parametri quantitativi e le ipotesi da utilizzare per la valutazione (“Parametri quantitativi e 
ipotesi”); 

� Proposta di delibera del Consiglio di Amministrazione del 9 aprile 2024 
(CDA09APR2024_AzioniBE_Valore_PropostaDelibera v.080424 h13.30) contenente 
l’aggiornamento del valore delle azioni della Banca (“Valutazione 2024”); 

� Modello excel sottostante alla Valutazione 2024 (denominato “Valutazione Banca Etica 2024 
v.080424 h13.30”) (“Modello di calcolo 2024”), comprensivo del caso base, che riflette i dati 
previsionali approvati dal Consiglio di Amministrazione, e dello scenario prudenziale le cui ipotesi 
sono dettagliate nella proposta di delibera del Consiglio di Amministrazione del 9 aprile 2024; 

� Piano strategico 2021-2024; 
� Bilancio integrato 2022; 
� Bilancio consolidato 2022; 
� Bozza di progetto di bilancio 2023; 
� “Sviluppo delle proiezioni degli aggregati economico patrimoniali 2024-2028” rilasciato da 

Prometeia il 26 marzo 2024 (denominato 2024.03.26_Banca Etica_proiezioni 24-28_Vinvio, 
“Proiezioni Prometeia”), approvato dal Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2024; 

� Risk Appetite Framework e gli indicatori di Rischio Rendimento 2024; 
� Provvedimento Banca d’Italia del 28 marzo 2023 avente ad oggetto: “Gruppo Banca Popolare Etica 

Scpa (5018). Decisione sul capitale”; 
� Composizione percentuale della compagine sociale al 31/12/2023; 
� Informazioni riguardanti le operazioni di emissione delle Obbligazioni subordinate (“PO AIR”) 

condotte tra il 2017 e il 2023; 
� Volumi di vendita e acquisto di azioni della Banca negli anni 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023; 
� Comunicazione di KMPG del 20 aprile 2020; 
� Comunicazione CONSOB sulla distribuzione dei prodotti finanziari illiquidi n. 9019104 del 2 marzo 

2009; 
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� Chiarimenti sulla Banca Popolare di Vicenza Nota Banca d’Italia 27 ottobre 2015; 
� Comunicazione di Banca d’Italia del 15 aprile 2020 prot. N 0494249/20 ad oggetto: “Metodologia 

per la determinazione del valore di sottoscrizione e liquidazione delle azioni delle banche non 
quotate”; 

� Comunicazione di Banca d’Italia del 23 ottobre 2020 prot. n 1392410/20 ad oggetto: "Negoziazione 
e prezzo delle azione delle banche popolari LSI”. 

 
In via preliminare, osservo che la Banca, con la Policy, ha inteso definire – anche ai fini MIFID II – le 
regole e le procedure di negoziazione interna, in conto proprio, delle azioni di Banca Etica. 
La Policy, in quanto liberamente accessibile sul sito internet della Banca, risulta garantire a tutti gli 
interessati parità delle informazioni e oggettività delle condizioni ai fini dell’investimento e/o del 
disinvestimento in azioni della Banca. In proposito, richiamo che la metodologia adottata prevede la 
determinazione del valore delle azioni di Banca Etica in corrispondenza delle scadenze del ciclo di 
pianificazione industriale e, in ogni caso, quando ve ne sia l’occorrenza, e sottende l’invarianza del 
prezzo nell’arco del periodo cui la pianificazione stessa si riferisce, senza spread denaro-lettera o 
commissioni di negoziazione. 
 
È stato rappresentato alla sottoscritta che il Consiglio di Amministrazione ritiene che i positivi risultati 
conseguiti dalla Banca siano da considerare un trigger che comporta la necessità di procedere ad un 
aggiornamento della valutazione del valore delle azioni di Banca Etica. 
Infatti, il Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2024 ha deliberato, ritenendo che ve ne sia 
l’occorrenza, di procedere all’aggiornamento del valore delle azioni della Banca e ha conseguentemente 
definito i parametri quantitativi e le ipotesi da considerare nella Valutazione 2024 volta a determinare 
il valore unitario delle azioni sino al termine del ciclo di pianificazione industriale in corso (2021 – 2024). 
 
Quanto alla metodologia di pricing, osservo che la Banca ha deciso di utilizzare, in continuità rispetto al 
passato, il Free Cash Flow to Equity Model (FCFE) con stima dell’excess capital in termini di Common 
Equity Tier 1 (CET1), in luogo del più comune Dividend Discount Model (DDM) con stima dell’excess 
capital, in quanto la Banca ha previsto di non pagare dividendi ai propri azionisti e l’ha ritenuta meglio 
rispondente alle proprie caratteristiche. Detta metodologia è stata confermata anche ai fini della 
Valutazione 2024. 
 
Dall’attività già svolta ai fini della validazione, non ho rilevato aspetti che facciano ritenere che la Policy 
non soddisfi i requisiti per i quali è stata adottata, tenuto conto delle assunzioni ipotizzate (su tutte, la 
previsione dell’intenzione di non distribuire dividendi o di distribuirli in misura immateriale). Va peraltro 
evidenziato che laddove dette assunzioni dovessero cambiare, potrebbe essere necessario rivalutare la 
coerenza della metodologia valutativa adottata con le nuove assumption. 
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Con riguardo alla attività di verifica, in via preliminare, ho riscontrato le evidenze documentali alla base 
dei parametri utilizzati ai fini della valutazione e non sono emersi aspetti da segnalare. 
 
Ho altresì svolto il reperforming del calcolo dell’equity value e del conseguente valore delle azioni, 
determinati sulla base dei Parametri quantitativi e ipotesi, riportati nella Valutazione 2024 ed utilizzati 
dalle strutture della Banca a supporto dell’adunanza del Consiglio di Amministrazione del 9 aprile 2024 
convocato per la formulazione della proposta relativa al valore delle azioni della Banca all’Assemblea 
dei Soci. L’attività svolta non ha evidenziato elementi da segnalare. 
 
Per completezza, segnalo che non si è proceduto ad alcun esercizio di back testing e/o di analisi degli 
scostamenti dei dati consuntivi in quanto la Valutazione 2024 si fonda su dati consolidati ancorché 
ancora da approvare in assemblea (utile al netto della beneficenza 2023) o prospettici (risk appetite 
framework 2024 e Proiezioni Prometeia). Per quanto riguarda i dati prospettici, eventuali scostamenti 
dei risultati consuntivi potrebbero determinare modifiche, anche considerevoli, nella stima dell’equity 
value e del valore dell’azione (si veda risultati scenario prudenziale). 
 
Ciò detto, devo osservare che la stima dell’excess capital alla data del 31 dicembre 2023 ha preso come 
riferimento il risk appetite in termini di CET1 in arco piano e non il minimo regolamentare come più 
comunemente indicato in dottrina. La Banca ha pertanto adottato una soluzione più prudenziale, 
considerando il deficit massimo rispetto ai target ratio fissati dal capital management; ciò ha 
comportato la stima di un minor valore equity value aziendale. Nel caso dello scenario prudenziale, il 
calcolo dell’equity value riflette l’impatto di una minore redditività sul calcolo del terminal value 
(ipotizzando come valore da proiettare la media dei due utili più bassi delle Proiezioni Prometeia) e di 
un maggior tasso di sconto (con Beta levered definito a partire dal maggior Beta unlevered osservato 
tra i comparabili selezionati e country risk premium considerato integralmente). Tale scenario non 
considera invece l’eventuale assorbimento patrimoniale derivante da un ricalcolo dei risk-weighted 
assets.  
 
La procedura che mi avete richiesto di svolgere non costituisce una revisione contabile completa o 
limitata dei dati utilizzati ai fini della determinazione del valore delle azioni di Banca Etica, né di singole 
voci o informazioni in essa contenute; pertanto, non esprimo alcun giudizio professionale o conclusione 
sulla valutazione delle azioni della Banca.  
Qualora fossero svolte altre procedure oltre a quelle da Voi richieste o fosse stata svolta una revisione 
contabile completa o limitata in accordo con i principi professionali di riferimento, sarebbero potuti 
emergere altri aspetti da portare alla Vostra attenzione. 
 
La presente relazione è stata predisposta unicamente per le finalità prima illustrate e non potrà essere 
utilizzata per altri fini, o divulgata a terzi, né essere in alcun modo richiamata in altri documenti, in tutto 
o in parte. 
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La presente relazione si riferisce solo all’attività di validazione e verifica degli aspetti metodologici e 
applicativi della politica di pricing delle azioni della Banca e non si estende al bilancio d’esercizio, al 
consolidato, nonché a quello integrato, di Banca Etica. 
Le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo della stima sono state fornite 
da Banca Etica e/o estratte dalla Banca da portali economico finanziari (es. Bloomberg). 
 
Milano, 8 aprile 2024 
 
 
 
 
Marina Brogi 
Professore Ordinario di Economia degli Intermediari Finanziari, Sapienza Università di Roma 


