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[ «IL FISCO AIUTI | VOLE
Intervista con Alberto Gusmeroli: Guida pratica alle polizze Ridurre la CO: € sempre
«Giusta la rottamazione decennale» -« obbligatorie per le imprese utile all’'ambiente e alla tasca

| PORTI AL CENTRO MONDO FRANCHISING

Arriva www.yourworldhotel.com, La strategia di Grimaldi Group | Il retail fa rete per arginare
il portale finalmente vantaggioso per tutti per servire al meglio i clienti la crisi dei negozi tradizionali
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QUEL BOLLINO VERDE ALLA FINANZA D'IMPRESA

Molto piu di un’etichetta: il rating Esg non é piu solo un vessillo etico, ma un driver concreto
di fiducia dei finanziatori e di competitivita sul mercato dei capitali

e per anni i criteri Esg (ambientali,

sociali e di governance) sono stati

percepiti da alcune aziende come
un semplice adempimento o un “bollino ver-
de” da esibire a fini di marketing, oggi i temi
Esg possono incidere
sul cash flow, sulle
valutazioni aziendali,
sul costo del capitale
e perfino sui rendi-
menti per gli investitori. Basti pensare che
oltre il 70% degli investitori considera ormai
essenziali le informazioni Esg quando valuta
un’azienda. Va anche detto che non tutti i ra-
ting o certificati di sostenibilita sono unifor-
mi: ogni provider adotta criteri propri, e cio
porta talvolta a giudizi discordanti.
In molti casi, i fattori Esg agiscono come ele-
mento di rischio aggiuntivo o mitigante. Gli
esempi concreti non mancano: S&P Global
Ratings ha declassato di due notch il De-
partment of Water & Power di Los Angeles a
causa dei rischi legati agli incendi e alla sic-

DI “EFFETTO OUTSIDE-IN"

di Ivan Fogliata

cita; Moody’s ha ridotto il rating di Mercury  cui & stato calato dall’alto 'obbligo di con-

General e I'ha posta in outlook negativo, trarre. Un caso reale? Lalluvione del 2023
data la sua elevata esposizione a sinistrida  in Emilia-Romagna con 8,8 miliardi di euro
incendi. E il cosiddetto “effetto outside-in”,  di danni a infrastrutture, imprese e privati,
quando l'ambiente impatta sui conti delle 2,7 miliardi per ricostruire infrastrutture
imprese. I principali  danneggiate, il 42% della superficie agrico-
canali di trasmissio- la della regione colpita dagli eventi e oltre
64.000 lavoratori interessati.

Poi ci sono produttivita del lavoro e con-

ne? Intanto i danni fi-
sici, i fermi impianto
e la supply chain. Le-  tinuita operativa. Il calore estremo riduce
sposizione a alluvioni fluviali puo raddop- le ore lavorabili outdoor e lefficienza di
piare i danni attesi al capitale entro il
2030 e quadruplicarli al 2050

rispetto ai livelli attuali, con

molte attivita industriali/logistiche. In

scenari ad alte emissioni, le ore

perse globali potrebbero sa-
impatto diretto su immo- lire in media dal 10% oggi
a 10-15% nel 2030 (fino
a15-20% nel 2050), con

riflessi su costi e output.

bilizzazioni, assicurazioni
e inattivita produttiva.
Non & un caso che in Ita-
lia sia arrivato I'obbligo Le ordinanze sul lavoro
delle polizze catastrofa- al caldo come quella del-
li con riassicurazione da la Regione Lombardia del
parte dello Stato con Sace 1° luglio 2025, per esempio,

verso le compagnie assicuratrici sospendono il lavoro all'aperto

Ivan Fogliata,
executive partner inFinance
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SUSTAINABILITY & CIRCULAR ECONOMY

tra le 12:30 e le 16:00 per alcune categorie
di lavoratori (agricoltura, edilizia, logistica,
ecc.) nei giorni in cui la piattaforma Workli-
mate (riferita a "lavoratori esposti al sole"
con "attivita fisica intensa") segnali un livel-
lo di rischio "alto". Si tratta di circa 2,5 ore
di lavoro perse, ovvero il 31% circa di una
giornata lavorativa.

Anche lo stress idrico impatta: una perso-
na su 2 vivra in aree a stress idrico entro
il 2030 e cio comporta investimenti e costi
ricorrenti (efficienza, riciclo, autorizzazio-
ni) e rischi di interruzioni (raffreddamento
impianti, agrifood, bevande). Coldiretti Pu-
glia, infatti, nel 2025 ha annunciato che la
crisi idrica ha tagliato il 20% delle superfici
coltivate a pomodoro. La scarsita di pioggia
ha creato un deficit di circa 1'87% e i volumi
totali rimanenti negli invasi locali ammon-
tano a circa il 27% dei volumi di riempimen-
to autorizzati.

Infine, il rischio di credito e rating. Per i porta-
fogli pit vulnerabili ai rischi climatici, la pro-
babilita di default nel 2050 e stimata +30% vs
2020 nello scenario “hot house world”; in me-
dia, i portafogli corporate delle banche dell’a-
rea euro risultano +8% pit inclini al default ri-
spetto a uno scenario di transizione ordinata.
Traduzione: spread piu alti e capitale piu caro
per gli emittenti esposti.

Non a caso, le banche sono tenute a redige-

re una “heat map” dei settori piu a rischio
di impatto ambientale per evitare eccessivi
rischi di credito. Finanziereste un produt-
tore di soli iniettori diesel? Finanziereste a
10 anni un produttore di caldaie a gas che in
futuro saranno fuori-

UNO DEGLI IMPATTI PIU SIGNIFICATIVI

obiettivi Esg da parte dell’azienda cliente.
In pratica, se I'impresa rispetta i target di
sostenibilita concordati (riduzione emissio-
ni, miglioramenti sul fronte sociale o di go-
vernance), beneficia di un costo del debito
piu basso; viceversa

legge? Finanziereste DELLESG E LA RIDUZIONE potrebbe vedersi au-
un produttore di riso DEL COSTO DEL CAPITALE| mentare lo spread
in una zona a futu- PER LE AZIENDE VIRTUOSE| sul prestito qualora

ro rischio di siccita?
Finanziereste una azienda di trasporti che
non ha un piano di conversione al green?

LE BANCHE LO SANNO

Le linee guida europee (Eba) impongono
agli intermediari di valutare i rischi ambien-
tali e sociali dei prenditori, per anticipare
possibili criticita nel rimborso dei prestiti.
Nascono cosi score interni di sostenibilita
per le Pmi e addirittura clausole contrattua-
li legate agli Esg: i cosiddetti “green cove-
nants”, che collegano le condizioni del finan-
ziamento (ad esempio il tasso di interesse
applicato) al raggiungimento di determinati

fallisse gli obiettivi
ambientali o sociali.
Uno degli impatti piu significativi dell’Esg
in finanza d’impresa & la riduzione del co-
sto del capitale per le aziende virtuose. In
sostanza, il mercato riconosce alle imprese
con profilo Esg solido un rischio inferiore,
permettendo loro di finanziarsi a tassi piu
vantaggiosi. Nel periodo 2015-2024, le im-
prese con il rating Esg piu alto si finanziava-
no in media al 6,8%, mentre quelle nel quin-
tile piu basso dovevano offrire circa 7,9% di
rendimento ai finanziatori. Una differenza
superiore a un punto percentuale, che si tra-
duce in un rilevante vantaggio competitivo.

UNA QUESTIONE DI CAPITALIZZAZIONE (MA NON SOLO)

Se I'Esg influisce sul costo del capitale, indirettamente impatta anche il

valore d'impresa. Un costo del capitale inferiore, infatti, aumenta il valore
attuale dei flussi di cassa futuri di un'azienda, riflettendosi in quotazioni dei
titoli azionati piu alte e multipli di valutazione pil. generosi. Ma, al di la delle
formule finanziarie, una forte reputazione Esg accresce il valore del marchio
e tutela I'azienda da shock negativi, se € vero che I'immagine vale circa il 15%
della capitalizzazione di Borsa di un'azienda. Un serio incidente ambientale o
uno scandalo etico possono erodere rapidamente questa porzione di valore
intangibile. Il caso Volkswagen con il Dieselgate del 2015 e esemplare: fece
precipitare le azioni Vw di oltre il 30% in poche settimane, distruggendo decine
di miliardi di capitalizzazione e danneggiando la fiducia di investitori e clienti.
Non solo: la platea di investitori istituzionali sensibili all'Esg € in forte crescita
e cio si traduce in una base azionaria piu stabile (investitori di lungo termine,
minore speculazione) e in una domanda piu alta per i titoli dell'azienda, con
effetti positivi sul prezzo delle azioni. Molti fondi indicizzati e Etf incorporano
criteri Esg nei loro algoritmi di allocazione; dunque, un'azienda con rating
sostenibili puo entrare piu facilmente nei portafogli globali. Inoltre, nel mondo
ME&A, acquirenti e partner guardano con favore aziende che presentano meno
rischi ambientali o sociali potenziali.




