'impresa sostenibile davvero
esiste?
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Marketing ?

In ogni settore merceologico si
sono attuate politiche di
sostenibilita: con modelli di buy-
back; riutilizzo; uso di energie
alternative; risparmio acqua etc.

Molti grandi gruppi hanno
anche affiancato a queste
attivita, attivita di natura
filantropica.

7%/’/, amazon
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Due storie particolari
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GRUPPO FERROVIE DELLO STATO ITALIANE




O una storia di cui ci ricordiamo quando
siamo tristi?
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Teoria: ritorno al passato

e Milton Friedman, nel 1970, considerava che il solo obiettivo di un'impresa dovesse essere la massimizzazione dei profitti
per i suoi investitori, mentre possibili azioni sociali dovevano essere lasciate al buon cuore degli operatori economici che,

Milton Friedman,  attraverso donazioni e altre forme di concessione, dovevano finanziare generiche iniziative sociali
nel 1970

e Esternalita sono un costo o un beneficio sopportato da qualcuno che non é parte della transazione che le produce. Le
esternalita possono essere negative (come nel classico caso dell'inquinamento industriale) o positive (come nell'ipotesi
A Pigou della commercializzazione di vaccini).
1930

e Prime definizioni di sostenibilita (Trattato UE) e identificazione dei pilastri dell'impatto sociale: intenzionalita,
misurabilita, impatto.L'Unione [...] si adopera per lo sviluppo sostenibile dell'Europa, basato su una crescita economica
equilibrata e sulla stabilita dei prezzi, su un'economia sociale di mercato fortemente competitiva, che mira alla piena

SDG occupazione e al progresso sociale, e su un elevato livello di tutela e di miglioramento della qualita dell'ambiente



Troppe definizioni,

molta confusione
green washing

IL CONTINUUM DELLIMPATTO

IMPATTO

g ™

FILANTROPIA
INVESTITORI
ORGANIZZAZIONI OGGETTO D’INVESTIMENTO
organizzazioni orientate all’'impatto
Basati Organizzazioni Imprese Cooperative Imprese Imprese con
principalmente su no-profit Sociali rilevanti
donazioni verso obiettivi di
non-profit, si outcome
affidano

principalmente allo » Definizione degli obiettivi in termini di outcome
screening positivo ¢ Misurazione del loro raggiungimento

» Mantenimento/conservazione nel lungo periodo

Fonte: Adattamento dal rapporto internazionale della Social Impact Investment Task Force

SOSTENIBILITA

Imprese sostenibili
(CSR, ESG, SRI) che si
affidano
principalmente allo
screening negativo



Modello troppo

complicato con costi di * Intenzionalita: perché? Chi
transazione elevati che | interessa?

esclude, per paradosso, |
maggiori player del
mercato

* Misurabilita: come?

* Impatto: verso chi?

Ryanair € un impresa
sostenibile? RYANAIR



In realta non e un fatto
di moda

MSC (marginal social cost) MPS (marginal
private cost) MEC (marginal external cost)

Marginal social cost= marginal private cost +
marginal external cost.

P+ e} 5 '|,|-I|.,||:
P =5 MPC

MR

Le esternalita generano una divergenza tra costi privati e
costi sociali cosi che tutta la produzione che eccede il
punto g* nella figura sotto non e efficiente poiché genera

piu costi che profitti.

Se il costo di produzione della scatola € 100 e il prezzo e
120 il mercato e efficiente. Se si somma un costo sociale
di 30 il mercato non e efficiente.




La dinamica dei costi e

sempre vera? p
Le politiche di just price 5

CentroMedico
Santagostino

FAIRTRADE

ITALIA




Come si colma
guesto divario?

L'articolo 3 del trattato UE prevede che
“L'Unione [...] si adopera per lo
sviluppo sostenibile dell'Europa,
basato su una crescita economica
equilibrata e sulla stabilita dei prezzi,
su un'economia sociale di mercato
fortemente competitiva, che mira alla
piena occupazione e al progresso
sociale, e su un elevato livello di tutela
e di miglioramento della qualita
dell'ambiente”.

Pigou

Coase

Stato

Tasse

Risarcimento/divieto

Incentivi

Effetto non
reciproco e non
propulsivo

Non sempre utile e
possibile

Democrazia e
controllo

INTERNALIZZAZIONE



orincipali building block: partendo dalla

fnanza
4 )
Non Financial Directive
2014/95 UE
- /
g Shareholders Right A
Directive
828/2017
NS /
4 )
UN Principles on
Responsible Banking
o /

® Obbligo per le large corporation di indicare gli obiettivi non
finanziari raggiunti e reporting nel bilancio su questi

e Impone agli asset owner e alle societa di gestione di adottare
politiche tarate sul lungo termine che diano conto degli obiettivi,
in termini di rendimento, di impatto sociale e ambientale

e Diversificazione dell'impatto diversificato per i soggetti finanziari
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SDG Impact

for Enterpises Sustainable

Banking

SDG Impact
for Private
Equity

ABC
Classification

SDG Impact
for Bonds

UN vs UE

Green Deal

Tassonomia

Fondo
Sviluppo Horizon 2020
Sostenibile




Fondo Europeo per lo Sviluppo dovrebbe massimizzare le addizionalita,
Sostenibile (EFSD) I'EFSD intervenire nei fallimenti di mercato e
investimenti sub ottimali”

Cosa e sostenibile?

un mercato, un operatore o Un | shareholders directive Il gestore di attivi dovrebbe inoltre
sistema economico che, nel informare l'investitore istituzionale se il
lungo periodo, € in grado di gestore di attivi adotti decisioni di
internalizzare il maggior investimento sulla base di una

numero di esternalita valutazione dei risultati a medio e lungo

termine della societa partecipata,
compresi i risultati non finanziari, e in
caso affermativo secondo quali modalita.
Dette informazioni sono particolarmente
utili per stabilire se il gestore di attivi
adotta un approccio alla gestione degli
attivi attivo e orientato al lungo periodo
e tiene conto delle questioni sociali,
ambientali e di governance.




Cosa fa quindi un
impresa sostenibile

Governance
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e Societa che nell’esercizio di un‘attivita
economica, oltre allo scopo di dividerne gli
In Italia? utili, perseguono una o piu finalita di
' benef:c:obc_c/)mune e ng_?’rano in modo .

. - responsabile, sostenivile e trasparente nei
Benefit Corporatlon confronti di persone, comunita, territori e
ambiente, beni ed attivita culturali e sociali,
enti e associazioni ed altri portatori di
interesse”.

* Per |la stessa legge un beneficio comune
viene definito come “il perseguimento,
nell’esercizio dell’attivita economica delle

FINANCE&SUSTAINABILITY societa benefit, di uno o piu effetti positivi, o

CERTIFIED CORPORATION la riduzione degli effetti negativi”




Societa Benefit

Cosa sono?

«beneficio comune»: il perseguimento,

nell’esercizio dell’attivita economica delle
societa benefit, di uno o piu effetti positivi, o
la riduzione degli effetti negativi

Cosa non sono?

Associazioni benefche

Enti del terzo settore . _
Responsabile, sostenibile e

trasparente




2 Finanziare acquisizioni
Quotazioni in crowdfunding

Emissioni impact bond
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Liquidita limitata ma
mercato in crescita

Costi di emissione ridotti

Controllo sullo strumento

Deducibilita interessi
passivi e dei costi di
emissione

Esenzione ritenuta alla
fonte

Garanzia del Fondo
Centrale di Garanzia

Eleggibili come attivi a
copertura delle riserve
tecniche assicurative




La finanza? | o
Tanta domanda, poca Fondi dedicati
offerta

AGENDA ONU 2030
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Finanza agevolata

Si articola in vari livelli

Unione Europea
Stato
Regioni

Fondazioni

EUROPEAN
INVESTMENT
FUND

N CDP

DISCLOSURE INSIGHT ACTION

INTESA [] S\NPAOLO

CONSIGI

European
Investment
Bank T, €l bué

( )
200 bil CDP

& J

4 2 )\
5 bil Intesa

& J

a4 A )

140mIn «Decreto Crescita»
& J
( A )
Bandi regionali
& J
4 2 )\
Bandi di fondazione
& J
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La vera domanda

Chi paga per il bene commune?

< gaiago



