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I140% di Piazza Affari
¢ «sostenibile»:
ecco quanto vale

E pari a 223 miliardi

la capitalizzazione

delle societa italiane,
presenti nell'indice
EuroStoxx Sustainability

Vitaliano D’Angerio

B Quattordici aziende che rappre-
sentano il 40% della capitalizzazio-
ne di Piazza Affari (223 miliardi di
euro). Sono le societa italiane pre-
senti nell'indice EuroStoxx Sustai-
nabilitye fannopartediun gruppodi
217 azioni large cap dell'area euro
selezionate attraverso il Sarasin Su-
stainability Matrix che incrociaira-
ting disostenibilita deisettorie delle
singole aziende. L'Eurostoxx Su-
stainability viene revisionato ogni
anno, quindi ¢l sono aziende che
possonouscire se nonrispettano pit
gli standard. L'indice negli ultimi 5
anni (datial1z novembre) ha guada-
gnato il 18,6 per cento.

GRANDI, PICCINI E STANDARD
Nell'Eurostoxx Sustainability sono
presenti azioni italiane come Enel,
IntesaSanpaolo o Generali, Grandi
aziende. Large capappunto. Ele pic-
cole? Aiz23 miliardidicuisopra, po-
trebberoessereaggiuntii 41miliardi
di capitalizzazione delle 82 societa
deilistini di Piazza Affari Aim, Stare
Midex che hanno risposto al que-
stionario di Solez40re-Pluszs (vedi
tabella e articolo a fianco). L'addi-
zione perdnon si pud fare perché nel

mondo della finanza sostenibile cri-
terie standard sono ancoradiversie
variegati. I distinguosu cosa ésoste-
nibile e cosanonloé,sonoall'ordine
del giorno nel mondo finanziario e
accademico. Anche sulle metodolo-
gie per la creazione di indici social-
mente responsabili(Sri), le valuta-
zioni sono differenti. Su questi temi
sta perd lavorando la Commissione
europea. A breve dovrebbe essere
svelatalaclassificazione dellediver-
se “voci” della finanza responsabile
secondo i criteri Ue (si spera prima
delle elezioni dimaggio 2019).A quel
punto ci potra essere finalmente
un’omogeneita di valutazioni che
consentira ai gestori di grandi patri-
monidiconfrontareleaziendeesce-
gliere quelle pit responsabili senza
problemi interpretativi.

PMI SNOBBATE

La riforma europea sull’economia
Sri dovrebbe finalmente aiutare le
piccole e medie imprese a uscire dal
cono d'ombra della «poca sostenibi-
litan. Spesso le Pmi non hannorisor-
se per stare dietro a certificazioni e
questionari;inoltre, moltospesso,in
alcune figure aziendali si cumulano
varie funzioni tra cui quelle pitt lega-
te alle valutazioni Sri. Da qui la ri-
chiestada partedialcuniesperti, nel-
le sedi di Bruxelles, di non utilizzare
per le Pmi gli stessi standard delle
grandi aziende. Ci devono essere
modelli di sostenibilita ad hoc per le
piccole e medie imprese. Altrimenti
il rischio & che, con i nuovi criteri di
classificazione (tassonomia) euro-
pei, poche societa quotate potranno
fregiarsi del titolo di “sostenibile”.

Conseguenza? Un effetto bolla, coni
gestori che avranno difficolta a tro-
vare aziende green a prezzi modici
dainserire in portafoglio.

LA COPERTURA DEGLI ANALISTI
Nonostante queste problematiche,
alcunigestori(vediintervistain pagi-
nas)fannoleva propriosulle Pmi per
incassare sovraperformance, Lecose
andrebbero ancor meglio se vi fosse
una maggiore copertura dei piccoli
titoli da parte degli analisti finanzia-
ri. Per questo motivo le case d'inve-
stimento si stanno attrezzando con
analisti specializzati in tematiche
Esg (ambiente, sociale, governance).

MA QUESTA ESG FUNZIONA?

C'¢ chi mette in dubbio il cambia-
mento climatico, figuriamoci se non
cisonoanche gli scettici sui parame-
tri Esg. E vero perd che sono soprat-
tuttogliinvestitori istituzionali (fon-
di pensione, assicurazioni, fonda-
zioni) a chiedere con sempre mag-
giore frequenza l'integrazione della
strategia Esg nei portafogli. Vi sono
poistudirecentissimisullesovraper-
formance delle azioni sostenibili.
Una ricerca pubblicata a inizio no-
vembreé&quelladel team global equi-
ties di Hermes L.M. gruppo di rispar-
mio gestito inglese molto noto nel-
I'ambientedella finanza responsabi-
le.Ebbene,comelericerchedel 2014e
del 2016 sempre di Hermes, anche
questo report conferma che le azien-
de ben governate tendono a sovra-
performare quelle con deficit di go-
vernance. Ergocisipud fidare dei pa-
rametri Esg.

& RFRODUZIDNEREERVATA

Le 14 aziende italiane presenti nell'indice EuroStoxx Sustainability

Capitalizzazione in min €

Le societa italiane nell'indice Euro Stoxx Sustainability. Capitaliz. in min €

223030 > Enel 45343
Intesa SanPaolo 34317

Quanto pesano negli indici .
le aziende italiane sostenibili ——C 26520
Generali 22.366
EURO STOXX FTSE ITALIA Atlantia 15.017

SUSTAINABILITY*| ALL SHARE

3.961.093 | 564.714 snam o
D : Exor ord 12137
Cnh industrial 11.829
Stm 11.075
Terna 9.769
Telecom Italia 8.064
Prysmian 4.670
AZa 4,571
5,63% 39,49% Italgas 3,900

wota: Dati al 12 novembre; ¢*) Lindice & revisionato ogni anno
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PMI sostenibili, I'indagine Sole240re - Plus24

LE RISPOSTE DELLE AZIENDE SULLA SOSTENIBILITA

All'indagine hanno partecipato 82 societa

quotate su AIM, Star e Midex.
Le risposte in percentuale
e, tra parentesi, in valore assoluto

STRATEGIA DI SOSTENIBILITA

AMBIENTE
Policy ambientale

Contenuto policy

Approvata dal Cda dall'AD

Impegno utilizzo di energie rinnovabili
Impegno verso l'efficienza energetica

Impegno a gestire le risorse
SOCIALE
Policy e o programmi

Eliminare la discriminazione sul lavoro
Garantire le pari opportunita
Gestione rapporti con la comunita
Rispetto dei diritti umani
Integrazione delle minoranze

Soddisfazione dei propri lavoratori
GOVERNANCE

Policy e o programmi

Codice etico/condotta

Modello di Gestione o Controllo *
Riciclaggio di denaro

Pratiche non concorrenziali/antitrust
Rapporti con la Pa

Abuso d'ufficio e corruzione

Definizione di abuso d'ufficio e corruzione (0) 0

noTE: * ex Dlgs 231/2001

ECCOLES2 AZIENDE QUOTATE SU AIM, STAR E MIDEX CHE HANNO

2018 2018
Sl % NO % Sl % NO %

(51) (31) INTEGRATA/PARALLELA (40) n 11
«n WGl (35) 43 | Contenuto policy

Impegno utilizzo materiali di riciclo as) W2 (64)
eyl 40 | (49) 60 | Impegno a ridurre le emissioni (29) s El
24 (£ (58) Impegno riciclaggio dei rifiuti a3 [0 [CO0 60 |
eyl 46 | w ENX Impegno riduzione dei consumi idrici (31 [ [GV 62 |
€l 45| @) EA Nessuno delle precedenti @ o0 @ I

Policy e o programmi
(48) (34) [ 1] Rispetto della convenzione ILO (23 W2 (59)
[EIYN 66 | (28) [34] Salute e sicurezza sul luogo di lavoro 79 D (8) 0]
[€2VN 41 | «w EN Attrarre talenti @ IE 42) EN
9) D 33) [ 0] Relazioni sindacali DM 43} [CE) N> |
ezl 34] [CVN 65 | Nessuna policy o programma @ |9 7 EN
[€DN 44 (48)

Policy e o programmi
) EE a» | Definizione di conflitto di interessi 0 @2y I
e @& 1] Whistleblowing @ I @an =
(GVY 62 31 Possibilita di riportare in via anonima ~ (45) 37 =
[l 43 | “n  IEl Tutela dei dati e privacy per i dipendenti (76) [EE] (&) 7]
48 BE] 34 [ 41] Tutela dei dati e privacy per i clienti as ] (&) 0]
un E 35 [ 43} Nessuna policy o programma @ |9 (75)
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FONTE: elaborazione Ufficio Studi - 11 Sole 24 Ore

RISPOSTO AL QUESTIONARIO SULLA SOSTENIBILITA

MATERIALI DI BASE Juventus Mid cap SALUTE Sciuker Frames Aim
Aquafil Star  LeoneFilm group Aim Amplifen Star  Smre Aim
Isagro Star  Longino & Cardenal Aim Diasorin Midcap Tps Aim
Neodecortech Aim  Lucisano Media group Aim Gpi Aim  Tesmec Star
BENIDICONSUMO Notorious Pictures Aim Kolinpharma Aim  Wm capital Aim
Abitaren Aim  Poligrafici editoriale Aim INDUSTRIALI Zephyro (delistata 23/10/18) __ Aim
B&c Speakers Star  Portobello Aim Aeroporto G. Marconi Star  PETROLIO EGAS

Centrale del Latte d'Italia Star  Rcs Media group Mid cap Ansaldo Sts Star  Pltenergia Aim
Circie.indi.riun, Midcap Safebag Aim Astaldi Star  Saras Mid cap
Culti Milano Aim  Unieuro Star Biesse Star  TECNOLOGICI

Fope Aim  Visibilia editore Aim Bomi Italia Aim  Exprivia Star
Geox Midcap FINANZIARIO Danieli Midcap Mailup Aim
Ki group Aim  4aim Sicaf Aim Digital360 Aim  Softec Aim
La Doria Star  Ambromobiliare Aim Enav Midcap Txte-solution Star
Landi Renzo Star  Assiteca Aim Fiera Milano Star  Wiit Aim
Masi Agricola Aim  Banca Farmafactoring Mid cap Finlogic Aim  TELECOMUNICAZIONI

Monnalisa Aim  Cattolica assicurazioni Mid cap Gel Aim Inwit Mid cap
Orsero Aim  Credito Valtellinese Mid cap Impregilo Midcap UTILITIES

SERVIZI ALCONSUMATORE Cft Aim Nice Star Acea Mid cap
Arnolde Mondadori editore Star  First Capital Aim Openjobmetis Star  Agatos Aim
Caleido group Aim  H-farm Aim Panaria group Star  Elettra investimenti Aim
Digitouch Aim  Icfgroup Aim Sabaf Star  Erg Mid cap
Fervi Aim  lgd Star Saes Getters Star  Hera Mid cap

Nota rilevazione al 15 luglio 2018
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Pmi quotate, il 62%
ha una strategia Esg

Emerge da ricerca Plus24
su campione di 82 aziende
di Aim, Star e Midex

Vitaliano D’Angerio
ed Elisabetta Moscatelli

| [162%dellepiccole e medieazien-
de quotate in Piazza Affari ha una
strategia di sostenibilita e il 78% ce
I'ha addirittura integrata nel pro-
priocorebusiness. Equantoemerge
dall’Osservatorio  Sole240re-
Plus24 su un campione di Pmi so-
stenibili quotate a Milano. L'inizia-
tiva, al secondoanno, ¢ un'indagine
sui parametri Esg (environmental,
social, governance) realizzata su
208 societa presenti negli indici Ft-
se Mid Cap, Ftse Star e del listino
Aim. Larilevazione (idatisonoal 15
luglio 2018) & stata realizzata in-
viando un questionario di 40 do-
mande, suddiviso inquattrosezioni
principali: Ambiente, Sociale, Go-
vernance e Prodotto.

DOMANDE E RISPOSTE
L'iniziativaestatarealizzatadall’Uf-
ficio Studi e Analisi del Sole240re
insieme allaredazione di Plus24; so-
no state raccolte e monitorate, in
singole schede, le risposte di 82 so-
cieta: 43 quotate sul mercato Aim, 16
sottostantiall'indice Mid cape23del
segmento Star. Le risposte al que-
stionario, oltre a provenire per il
40% dasocietache hanno partecipa-
to perlaprimavolta, riguardanoan-
cheaziende di nuova quotazione.

1 TREND E LE SORPRESE

Dalla ricerca Sole240re-Plus24
emergono trend interessanti so-
prattutto per le piccole e medie im-
prese quotate non costrette a pub-
blicare le non financial information,
il cosiddetto rendiconto di sosteni-
bilitadiventato obbligatorioperleg-
gedaquest’anno. Unaverae propria
sorpresa: «Nel 62% delle societa
analizzate, vi € una strategia di so-
stenibilitaalivelloaziendalechetro-
va applicazione top down - spiega
Stefania Di Bartolomeo, Esg strate-
gist che ha scritto il questionario in-
viatoalle aziende, in collaborazione
con Lorenzo Solimene, senior ma-
nager di Kpmg -. Ma soprattutto la
sostenibilita &€ sempre pit una stra-
tegia integrata al core business». E
aggiunge: «Leaziende sonopiucon-
sapevoli di quali siano i parametridi
azione della corporate social re-
sponsibilityedelleinformazioniche
gliinvestitori responsabili richiedo-
no. Del resto, quasi meta di queste
societapubblicanounbilanciodiso-
stenibilitasecondolostandard Gri».

SOSTENIBILITA IMPOSTA

11 rispetto dei parametri Esg, come
viene fatto notare dagli esperti, ¢
sempre piurichiesto, quasiimposto,
dagli investitori istituzionali (fondi
pensione, fondazioni, compagnie
assicurative). La sostenibilita e di-
ventata una condizione imprescin-
dibile benché i grandi investitori a

volte non entrino nel capitale diuna
piccolaazienda quotata perquestio-
ni di liquidita (vedi intervistaa fian-
o). Da qui I'importanza di un flot-
tante robusto.

AMBIENTE E SOCIALE

Diambiente si parlatanto in queste
settimane a causa del cambiamen-
to climatico che sta provocando
danniin tuttoilmondo. Undatoper
tutti: il 57% delle Pmi che hanno
partecipato all'indagine ha appro-
vato una policy ambientale. Da se-
gnalare che il 46% delle societa
impegnato sul versante dell’effi-
cienza energetica. Allavoce “Socia-
le”, sorvolando su salute e sicurez-
zadeiluoghidilavoro(ilcuirispetto
€ obbligatorio), vi & da sottolineare
che il 66% delle aziende garantisce
le pari opportunita e il 59% prevede
nella policy di eliminare la discri-
minazione sui luoghidi lavoro.

GOVERNANCE

Sulla G di governance i dati sono
molto interessanti. Vi sono state
anche domande sulle remunera-
zioni (il questionario complessivo
sara visibile sul sito del Sole240re
nei prossimi giorni). «Un consiglio
da dare alle Pmi, per poter fare dei
passiinavanti,eéquellodiaumenta-
reipremidiretribuzionelegatialle
performance sostenibili - aggiun-
ge Di Bartolomeo ~. Il dato infattisi
conferma al 21% come lo scorsoan-
no e nella maggior parte dei casi &
relativosoloalle figure incaricatedi
tali mansioni quando bisognereb-
be allargarlo a tutto il top manage-
ment». Tutto ¢ perfettibile. Anche
la sostenibilita per le Pmi quotate
italiane. Appuntamento alla pros-
simaricerca.

RIMOOLAONY BRIRVATA

LA PIATTAFORMA
PER LE PMI SOSTENIBILI

PMICAPITAL24

Di sostenibilita si parlera anche
il 27 novembre, a Palazzo
Mezzanotte sede della Borsa di
Milano, in occasione dell’Aim
Investor Day. In
quell’occasione verra
presentato in anteprima Pmi
Capital24, piattaforma fintech
dedicata al mercato Aim Italia
nata dalla partnership tra IrTop
Consulting e gruppo 240re.
Attraverso questo strumento
informatico, sono consultabili
dati, analisi, notizie e scenari
sul mercato delle Pmi ad alto
potenziale; ora sara possibile
accedere anche alla banca dati
del Sole240re sulle tematiche
Esg e sulla finanza sostenibile
con focus sulle piccole
imprese. Sara possibile inoltre
inserire filtri di confronto tra i
parametri di sostenibilita e
finanziari delle Pmi. La tavola
rotonda dal titolo «Sri
Investment strategies e criteri
Esg» si svolgera nel
pomeriggio alle 17.
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