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Gli Obiettivi dell’Agenda 2030 e la professione del Dottore Commercialista.
La sfida della sostenibilita.

Cambiamento climatico: finanza e fisco
Presentazione del Quaderno SAF n. 86

Le tematiche ESG e la finanza d'impresa:

I'informativa e il rating ESG
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Agenda

Il Rating ESG

L'integrazione ESG nel rischio di credito

Le performance ESG e il merito di credito
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Sostenibilita: il contesto

regolamentare
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La sostenibilita € un trend irreversibile

SOSTENIBILITA

UN TEMA CALDO NELLO SCENARIO
ATTUALE

Il tema della sostenibilita e diventato sempre
piu centrale nell’attuale dibattito economico e
politico e ha ritrovato una nuova dignita, e
attenzione, a livello istituzionale.
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ENVIROMENTAL

GOVERNANCE

SociaL
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Istituzioni e organismi internazionali

Indicazioni molto chiare e introduzione di nuovi standard
per indirizzare la transizione verso modelli piu
sostenibili

Mercato dei capitali

Diffusione dell’utilizzo dei criteri ESG nella valutazione
del profilo rischio/ rendimento degli investimenti e dei
finanziamenti

Cittadini e consumatori
Attenzione crescente agli elementi di responsabilita nelle

scelte di consumo e nell’'apprezzamento di imprese e
brand (es. generazione z)

Imprese (banche e corporation)
Maggior focus su responsabilita verso stakeholder e
crescita di consapevolezza sul proprio ruolo sociale



L'impatto reputazionale e sugli stakeholders

Cresce la rilevanza dei
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Pippa Stevens
@PIPPASTEVENS13

leader per le proprie performance in ambit
ambientale, sociale e di governance (ESG)
da tre diversi rating nelle ultime settimane,
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SERVIZIO ' INVESTIMENTI ESG ) E ETIcaNews

Health Italia (Aim) — Pubblica il primo  Borse, Wall Street sceglie il verde.

bilancio di sostenibilita e il rating ESG 1 titoli sostenibili battono s | wwm | e | wmevs | snee
l,S&PS 0 O ET.inchieste News Contributi Editoriali Interviste e Ritratti

Tra gennaio e agosto il paniere green ha superato del 3%
I'indice generale. Intanto le masse in gestione di fondi ed Etf RICERCA DEL MIT SCOPRE EFFETTI SU VALORI E COMPORTAMENT!

“responsabili” hanno raggiunto il trilione di dollari I nse g nare g I i E S g pub in se g nare IJ Eti ca

di Vitaliano D'Angerio e Federica Pezzatti

Data: 16 luglio 2020 00:07 in: Finanza e Mercati

22 Giu 2020 Editoriali Finanza SRI Commenta Stampa Invia ad un amico

ECONOMIA AZIENDE

Trasparenza e sostenibilita: ad AF Energia il

riconoscimento da Cerved Rating Agency
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Il trend in crescita degli investitori responsabili

Al 2020 i sottoscrittori del PRI sono oltre 3.000
con AuM superiori a 100 trilioni di dollari

FIRMATARI PRI

Assets under management (US$ trillion) N° Signatories
120 - - 3250}
) 4 I 3009 . o e . . . RN .
o o | liquidity provider richiedono sempre piu spesso ai
u procE Y y — . . . pe s | _
| . PR ook = _ gestori di asset impegni Sp?C.IfI.CI in tema di
sostenibilita ed approcci di analisi di tipo ESG
1750 ° °
sui portafogli
L 1250
41 L 1000 GLOBAL SUSTAINABLE INVESTING ASSETS
F 750
20 4 L 500 (s sa R izt
L 2o __Hegion. U110 U110
odl— . . . . . , ; . . . : . : , —Lo Europe $ 12,040 $ 14,075
2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 United States $ 8'723 $ 1 1 ‘995
- e gl e Japan $ 474 $ 2,180
Fonte: PRI — Principles for Responsible Investment, 2021 Canada $ 1,086 $ 169
Australia/New Zealand $ 516 $ 734
TOTAL $ 22,890 $ 30,683

Note: Asset values are expressed in billions of US dollars. All 2016 assets are converted to US dol-
lars at the exchange rates as of year-end 2015. All 2018 assets are converted to US dollars at the
exchange rates at the time of reporting.

Ok BINE B Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), 2018
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L’attenzione dei Regulator
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T SSM Risk Map and table of vulnerabilities for 2021
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EUROPEAN CENTRAL BANK

BANKING SUPERVISION

The ESG factors and impact
of climate-related risks are
becoming more apparent to
banks and supervisors

Andrea Enria

Fonte: ECB



Contesto di mercato

Alcune milestone regolamentari UE

EUROPEAN
E BA BANKING
AUTHORITY

Linee guida per integrazione ESG
in materia di rischio di credito

Introduzione di linee guida per
I'integrazione di analisi ESG (in
particolare fattori ambientali e
cambiamenti climatici) nelle politiche e
nelle procedure sul rischio di credito
Entrata in vigore giugno 2021
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European

UE Green Deal

Ingente piano di investimenti con
I'ambizione di trasformare I'UE nel
primo blocco di Paesi ad impatto
climatico zero entro il 2050.
Previsti piu di 1.000 miliardi di € di

investimenti sostenibili nei prossimi

10 anni.

Commission

| 2 European |
Commission

Tassonomia per definire le attivita
sostenibili

Mappatura dei settori produttivi,
dell'impatto ambientale e degli
investimenti necessari per la
riconversione sostenibile.
Costituisce la base per indirizzare gl
investimenti verso un‘economia
sostenibile
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..si sta definendo un nuovo quadro normativo europeo dove la
SOSTENIBILITA sara sempre di piu al CENTRO DEL CONFRONTO

tra intermediari, gestori e investitori
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La Green Transition:
verso un’Europa net zero impact

EU TAXONOMY

Indirizzare gli investimenti verso
un‘economia low carbon

Definizione di attivita economica
S @@ THE GREEN NEW DEAL sostenibile
g /  Proposte per trasformare =
o) 8 le politiche dell'UE e
W Contribuire Non avere un
E — positivamente agli impatto negativo
L E % m FIT FOR 55% - 2030 obiettivi ambientali Zl:)ir;i;f/lim altro degli
% =< &7 emissioni nette di gas a
= E =) - effetto serra -55%
F .
— GSD ) A
= = -
- Rispett
(Iﬂ \ NET ZERO - 2050 Essere coerente ispettare
> . con standard sociali determinati criteri
> Europa a Impatto minimi tecnici qualitativi o
= . climatico zero quantitativi
* Fonte: EU Green New Deal
OCerved (& - T
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Next Generation EU e RRF: Strumenti per incentivare gli investimenti nei
progetti sostenibili

€237 PNRR

miliardi B Recovery Fund | ) | | 37% green transition <\VQ
2021-2027 FSC 25% digital transition
+ Complementary fund ' ' N
38% economic and social resilience
. React EU and others
o Cerved @ - Fonte: elaborazioni Cerved Rating Agency su Commissione Europea, Ministero delle Finanze 10




Il PNRR italiano

Verso nuovi investimenti

49 miliardi EUR
Turismo, Cultura, Pubblica Amministrazione, Comunicazione

Digitalizzazione

68.6 miliardi EUR

Agricoltura sostenibile, Economia Circolare, Efficienza energetica,
riqualificazione edifici, Tutela del territorio e della risorsa idrica

Rivoluzione verde e
transizione ecologica

Infrastrutture per una 31.5 miliardi EUR
mobilita sostenibile Rete ferroviaria, Intermodalita e logistica integrata

31.9 miliardi EUR

Istruzione e ricerca Potenziamento dell'offerta dei servizi di istruzione, Ricerca e
sviluppo, Start up

22.6 miliardi EUR

Politiche per il lavoro, Infrastrutture sociali, famiglie, comunita e
terzo settore, coesione territoriale

Inclusione, Diversita e
Coesione

W

18.5 miliardi EUR

Reti di prossimita, strutture e telemedicina, Innovazione, ricerca a
digitalizzazione del servizio sanitario nazionale
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Il rating ESG
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Cos’e la valutazione ESG

La valutazione ESG (o di sostenibilita) e
un giudizio sintetico che misura la
capacita di un‘azienda, di gestire le
tematiche ambientali, sociali, e di
governance

E complementare alla valutazione
tradizionale, che tiene in considerazione
le sole variabili economico-finanziarie: lo
scopo e aumentare le informazioni
disponibili e quindi migliorare le
valutazioni aziendali e le scelte
d’investimento

2 approcci possibili nell'integrazione del
rating del credito: built-in oppure add-on
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QUALI VARIABILI CONSIDERA

ENVIRONMENTAL

Misurare indicatori di impatto ambientale

(ad es. il tasso di emissioni di CO2, |'efficienza energetica,
I'efficienza nell’utilizzo delle risorse naturali, I'innovazione
tecnologica)

SOCIAL

Misurare il welfare aziendale

(ad es. i dati sulla forza lavoro, i rischi operativi, le relazioni
sindacali, il controllo della catena di fornitura, il rispetto delle
diversita e dei diritti umani)

GOVERNANCE

Valutare la governance aziendale

(es. la presenza di consiglieri indipendenti, le politiche di
diversita nella composizione dei CdA, la presenza di comitati
sulla sostenibilita, la remunerazione del top mgmt, la
misurazione di kpi di sostenibilita)

Le fonti informative per costruire una valutazione ESG si basano sull'analisi di diversi materiali:
Fonti Esterne: informazioni pubbliche, documenti aziendali, dati provenienti da fonti esterne, dati di
mercato, data provider...
Fonti Interne: informazioni fornite dall'azienda, incontri con il management, ...

13



“IF YOU
CAN'T
MEASURE
IT, YOU
CAN'T
CHANGE
IT"

Peter Drucker
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Misurare la sostenibilita

Misurare la sostenibilita e un'azione strategica fondamentale:
altrimenti, come migliorare?

La valutazione ESG e una metrica di misurazione delle iniziative
aziendali per la gestione dei fattori Ambientali, Sociali e di Governo
nello svolgimento del business aziendale.

| criteri ESG si basano sull'adesione da parte delle aziende ai criteri Global
Compact delle Nazioni Unite, alle GRI guideline e alle regole

della SDGI, oltre che ai criteri della Convenzione internazionale sui
diritti umani, sulle regole del lavoro, sul rispetto per I'ambiente e sulla
lotta alla corruzione.

Tale misurazione, che adotta un approccio di posizionamento settoriale,
ha una grande rilevanza: oltre a fornire una valutazione di quanto
integrate sono le pratiche di sostenibilita nella complessiva strategia
aziendale, € uno strumento oggettivo che valorizza le aziende sul
mercato in termini di sostenibilita, permettendo loro di avere accesso
alle diverse opportunita che questa offre.

Per molti investitori e cruciale saper riconoscere e valutare I'impatto
ambientale e sociale di una societa e quanto cio corrisponda ai propri
principi di investimento responsabile.

14



Sostenibilita:
un’opportunita per le imprese

Minore impatto

Miglior credit profile _
sull'ambiente

per gli istituti finanziari

Minor rischio
operativo nel proprio
business

Maggiore
soddisfazione dei
dipendenti e aumento
della produttivita

Minor consumo di
risorse e quindi meno
costi

Miglior reputazione
aziendale e incremento
di valore nel tempo

Miglioramento del

business a seguito di ‘

Minor numero di
controversie interne
ed esterne

qualifica fornitori

Misurazione completa
dei rischi connessi alla
propria catena di
approvvigionamento

ORDINE DE!I
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI

FONDAZIONE
COMMERCIALISTI

ODCECJdI MILANO




Il Ruolo delle agenzie di Rating ESG

Le agenzie di rating analizzano il business delle aziende e valutano la
performance di sostenibilita sulla base di metodologie proprietarie

2

Attori e referenti fondamentali per il mercato (societa e istituti finanziari)
in termini di valutazione della sostenibilita
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Nell’ultimo decennio il settore delle
agenzie di rating & cresciuto
considerevolmente e vi & stato un forte
processo di consolidamento. Il fenomeno

ha riguardato non solo fusioni tra
operatori del settore stesso, ma ha visto
anche l'ingresso di provider di
informazione finanziaria e agenzie di
rating tradizionali.

Player e provider

@ Cerved ) S&P Global
MSCI @ Ratings
REFINITIV_ SUSTAINALYTICS
‘ a Morningstar company
. ce
e O [F




Rating ESG: considerazioni preliminari

Come vengono assegnati i rating?

ESG RATING

__ INFORMAZIONI

Il Esclusivamente extra
finanziarie

“» Mix di informazioni finanziarie
e non

COMMERCIALISTI
N o ODCECJdiMILANO
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Assured Non-Financial information

Non assured Non-Financial information

Public disclosure

Other sources (NGOs, questionnaires..)

N7

ttraverso documenti
nwp
» pubblici

“» ottenute dall'emittente
stesso

__ MISURAZIONI

@ Almeno le tre categorie di
valutazione E-S-G

Il Processo di
normalizzazione

17



L’approccio di Cerved Rating
Agency al Rating ESG
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Framework variabili ESG

| macro elementi di indagine ESG sono indifferenziati per tutti i settori (approccio sector agnostic), ma per le componenti ambientali le
performance quantitative sono valutate secondo una logica settoriale (approccio sector specific).

Di seguito sono elencati i macro temi di indagine inclusi nelle valutazioni ESG, ripartiti per singola componente.

W% ENVIRONMENTAL w% SOCIAL w% GOVERNANCE

W% = Policy ambientale W% = Composizione della forza lavoro W% = Composizione dell'organo di
W% = Materie prime W% = Formazione amministrazione

W% = Gestione energetica W% = Salute e sicurezza dei lavoratori W% = Politiche e sistemi di gestione
W% = Emissioni GHG W% = Diritti umani W% = Penali e controversie

W% = Cambiamento climatico W% = Prodotti e servizi W% = Etica e trasparenza

W% = Gestione dei rifiuti W% = Certificazioni in ambito W% = Standard di trasparenza e

W% = Certificazioni ambientali HR/salute e sicurezza/sociale sostenibilita
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Rating ESG: Il Report

RATING and SCORE ESGe

Sector: Industrials

Industry: Food & beverage B B B 6 6 7
Sub-Industry: Food products "
I::Duntry: |ta|l'l’ ESGe Rating E%Ge Score
Bloomberg Ticker: NAA ESGe Risk Management Capahility HIGH

AAA  AA A BEEERI BB B CCC CC C D

ery High High Medium Lowwe Wery Low

ANALISI SETTORIALE

ESGe Rating Distribution ESGe Score Breakdown
21.3% 21.3% Bescspa [Median |Min-Max
ESGe e
14.9% 14.9%
12.8% Environmental | .
106% Social | 1
Governance .
4.3%
Economic i |
AR A BEB BE B ccc o 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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SCORECARD ESGe

ESGe KPI Scorecard

Ermvironmendal Kpd

Ineiece ol consumen idrco (mcheu ming
Initersitd emergetica (MWhel ming

QUoa ConSUMi energia rmnovabile (%)
Intiersita di rifiuti (bendew ming

Intensita di ernissioni GHG {PCOZMew ming
Selerpne del formitoe con parametri ESG
Quinta investimeanti in rioarca & svilluppo (%)

Sodal Kpi

Diversit di penere (%)

Quinta di lavorstori perrmanenti (5)
Divario retribativo di genere (%)

Tawsa di infrrtunes (%)
Indice i formagione erogata (oreddip.)

Quota consighern con esperienza intemazionale
HMasmers ruion| ded Cda

Tasso di presenza del Cos (%)

Durata media del Cdd in carica @anni)
Competenie ESG del A

Esperienza del Cd& in linea con il == e _dle

Autovalutazione con cade  a anmuale def) .nwnpomdﬁmkeﬂeim
oomitati {diversta di gene &, composiz’ e, eoc)

Quota ~alario fis . "CEL — .aad abieftivi di mf termine (%)

Quot. comneiso v ab del CRO connessa ad obéettv dil sostenibilits (%)
Comp . “basea  ©F  rapportato al coste medio del personale
Compenso . e ded CFO rapportato al costo medio del personake
Mumens investitar istituzianal

Dameclazon della sedie legale allestenn

Busiess plan: presenza ol oblettid of scetendbilits

Faolitica di remiumserazione del CdA afo dei derigenti connessa ad obletti di
sastenibilita

Loty
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Valutazione d’impatto SDGs

1

Azienda X
ITALIAN WINE FXCELIENCT Qs R

22% AND SEETITION

29%

Very low Loy Meadium Advanced Excellent

Legenda: Clarssi di valutazione Score

Exoellent EBa-100

Advanoed Go-Bo

Miedim 4060

Low TO-40

'I'EELEH.' o310
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| Fattori ESG nel rischio
di credito
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L’integrazione dei fattori ESG
Un approccio evoluto

I modelli di rischio stanno ampliando il proprio range di analisi

Modelli di business trasversali Impatti ambientali

Supply chain e mercati post-Covid Utilizzo di risorse naturali

Impatto digitalizzazione e innovazione Pratiche e condizioni di lavoro

ANALYTICAL ADDITIONAL
Impatto di lavoro in remoto CONSISTENCY RISK FACTORS Misure di prevenzione

Generazione di cash-flow e livelli di Salute e Sicurezza

indebitamento a seguito di misure di L L
Rischi reputazionali

interventi governativi straordinari

Etica e Trasparenza

CI SI MUOVE VERSO UNA x * %
PROGRESSIVA INTEGRAZIONE DEI * g cocuriti
* esm uropean Securities and
P FATTORI ESG NEL RATING DI N . Markets Authority
BETFERI BOMMERBIALI&TI £ pepL CREDITO * o, X
OCerved (& = Sprnzions
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L’integrazione dei fattori ESG

Un approccio evoluto

L’analisi dell’informativa aziendale non puo limitarsi agli aspetti meramente finanziari perché...

| LO'éking beyond the b
: sheet:

La reputazione e le questioni etiche sono fondamentali
Le questioni ambientali sono minacce reali

Organizzazione e HR hanno riflessi su rischi operativi

Q © o ©

Integrita e trasparenza della Governance impattano sui rischi
reputazionali

® Pianificazione necessita integrazione con le variabili ESG
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L’integrazione dei fattori ESG  NONFINANCIALS

La sostenibilita non € una variabile isolata bensi integrata
Reputazione

Innovazione di prodotto
Corruzione
Competenze HR

Cultura d’impresa

... i fattori ESG hanno un impatto finanziario...

FINANCIALS

Ricavi 100
Emissioni di gas serra
Consumi idrici

(o)
o

Costo del venduto
Valore aggiunto 40

Costi R&S e Spese Generali 15 A Brevetti/Ricerca e Sviluppo
\/v\,/" Catena di fornitura
EBITDA 25 KK

Ammortamenti 12

Turnover del personale
EBIT 13

Formazione professionale
Salute e Sicurezza
Attrazione talenti
Salari e compensi

Oneri finanziari

Utile ante imposte

vi A~ O bh

Risultato d’esercizio
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L’integrazione dei fattori ESG

Alcuni casi concreti

Citta del Capo e la Crisi idrica

Citta del Capo nel 2019 ha dovuto gestire una crisi idrica,
attuando una strategia di gestione della domanda e
rafforzamento dell'offerta. La strategia e stata mirata ad
aumentare le fonti di approvvigionamento e adattarsi al rischio
climatico attraverso un Programma formalizzato.

Water

shortages . .
9 Financial

Risk

-

0

L'outlook e stato variato da negativo a stabile > capacita di
affrontare un rischio finanziario mediante lo sviluppo di una
nuova strategia di lungo termine, che ha integrato anche i fattori
ESG
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Vale S.A.

Vale S.A. € un gruppo minerario brasiliano, particolarmente
focalizzato sulla produzione di minerale di ferro di cui € il
maggior produttore ed esportatore al mondo. Il 25 gennaio
2019 si e verificato un grave incidente, in cui il crollo di una diga
ha paralizzato le operazioni minerarie causando un gran numero
di vittime e danni ambientali.

Rischio di annullamento della licenza
dell'esercizio della diga, aumento della
regolamentazione

Natural and man- Regulatory
made disasters Risk

LA~ e
=

Maggiori responsabilita e sanzioni nei
confronti dell'azienda, implicando costi
futuri significativi

Operational .
controls Risk

Il rating e stato abbassato di una classe, con outlook negativo

26



La performance ESG
e il merito creditizio
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Le imprese Large Corporate italiane piu sostenibili
presentano anche un profilo di rischio inferiore

PD Media per fascia di valutazione ESG

=
3 Media di valutazione ESG per credit rating grade
()]
S 18%
'
1,6%
£
T 14% Investment Grade
s Sub- 90% del campione
o 12%
IS Investment

Investment

Molto Alta Media Bassa Fonte: elaborazioni Cerved Rating Agency su un campione di circa
Valutazione ESG 250 aziende con rating ESG calcolato da Cerved Rating Agency
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Anche per le PMI sussiste la stessa relazione:
a valutazioni ESG piu basse corrispondono maggiori rischi di default

PD Media per fascia di valutazione ESG

Media di valutazione ESG per credit rating grade

Credit rating equivalent

8,0% - B2.2

=
©
 7.0% -
T I t t Grad
S 60% - nvestment Grade
> Sub- 42% del campione
)
= 50% - Investment
5]
-g 40% - Credit rating
et equivalent:
& 309 B1.2
0% Investment

Score ESG

Molto Alta Media Bassa
Valutazione ESG

Fonte: elaborazioni Cerved Rating Agency su un campione di circa 150 PMI con Assessment ESG
calcolato da Cerved Rating Agency
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= Agenzia di rating del credito
registrata presso I'ESMA ai sensi
del Regolamento CE 1060/2009

Fatti e numeri
chiave

Come Istituto Esterno di
Valutazione del Credito (ECAI)
ai sensi del Regolamento CE n.
575/2013, la nostra scala di
rating & mappata dall'EBA
secondo i Credit Quality Steps
regolamentari

23.000+ )
Rating di credito outstandin SrnE
° J 1 © per # di rating IP I‘rl'l"IFJF'r'ﬂr
.. [ ] | [respor=ine
corporate emessi In mEm Pl el
21.000+ 700+ Europa
Rating ECAI Solicited i
O per quota di PERSONE
Eo;porate 4 mercato in Europa
aHng 185 Dipendenti totali
15(()j+ 1 leader nel 1 °  perquota di [ 144 Analisti del credito
Bond Ratings mercato : :
’ italiano dei mercato in ltalia 8 Analisti ESG
minibond
1.000+ 400.000+ unica agenziain ltalia che RICERCHE
. .II £SG £SG C.SRI fornisce valutazioni
CL(J)rporate Datapoint di merito di Credito Default study

profile ed ESG -_-flllﬁ Credit Outlook

400+ .”  ESG CONNECT

iifesjrzzgf SME welfare index
@ Cerved />core Corporate Bond Italia .
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Servizi e Soluzioni

Rating ESG

ESG

Assessment ESG Platform

(Solicited &

ESG SOLUTIONS Unsolicited)

Peer Comparison
Ricerche e analisi per settore, area

customizzate geografica,
RICERCA dimensione

Unsolicited Rating f Rating privato per

(ECAI compliant) investitori
RATING DI
CREDITO E
SERVIZI
ANCILLARI Rating Company

Project Rating

Assessment Assessment

@ Cerved

RATING AGENCY

Solicited Rating

ESG External

ESG portfolio Review e altri
screening servizi per
investitori

Preliminary
Rating

In un contesto di
forte discontinuita ed
evoluzione del
mercato, I'Agenzia ha
awviato una serie di
iniziative volte ad
ampliare l'offerta,
aggiungendo
valutazioni ESG e
nuovi servizi di
ricerca/analisi ai
tradizionali servizi di
rating di credito
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