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* 1) Capire la sostenibilita nei mercati
finanziari \

» 2) Conoscere i rating ESG e le principali
agenzie di rating

Obiettivi

della lezione

* 3) Uimpatto della sostenibilita nei
mercati finanziari

* 4) Capire come la sostenibilita
nell’industria finanziaria viene
regolamentata nel mondo




Qual e
'obiettivo del
business nella
societa?







Esistono due teorie contrastanti

Il profitto: L'unico scopo
del business e quello di
massimizzare il profitti
(1970, Milton Friedman)

| valori: Le aziende che
integrano | valori ambientall
sociali nelle loro pratiche di
business massimizzano il
profitto (Dowell et al. 2000)
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risposta?

Non esiste un
trade-off tra
sostenibilita e
profitto

«Business exists to serve
high purposes, and only
by doing so will generate
profit in the long run»
(Alex Edmans (London
Business School)




Come integrare i valori etici con il profitto?

Integrando | fattori
ambientali, sociali e di
governance nelle scelte di
investimento, nelle
pratiche di business o nella
gestione aziendale. y

Tali fattori vengono
misurati tramite | famosi
rating ESG (Environmental,
Social, and Governance).




* Sono una delle metodologie per misurare la
Cosa sono i sostenibilita delle aziende nei confronti dell’
rating E, Se G? Ambiente e della Societa in cui opera.

e Da qui, 'acronimo Environmental ( E), Social (S) e
di Governance (G).

* Vengono misurati dalle agenize di rating, dopo |a
pubblicazione dei bilanci di esercizio, sotto forma
di Rating (punteggio da 0 a 100, o da 0 a 10)

e Servono a comunicare agli investitori il livello di
“Impegno” delle singole societa nel perseguire
pratiche aziendali orientate alla sostenibilita.




La sostenibilita nel settore finanziario

wWCDP - Gliindici e i rating di sostenibilita selezionano i titoli, oltre che per la
« performance economica, anche per i comportamenti improntati alla responsabilita
Sy s pr— sociale e ambientale delle imprese e le relative performance.
ethics ~
ECPIZ s  L’analisi condotta per I'ingresso in questi indici riguarda temi relativi al’ambiente,

o al sociale, alla governance e all’etica del business (analisi ESG)

FTSE4Good

» L'inclusione in tali indici € un risultato importante sia in termini di reputazione sia
di attrattivita per gli investitori sensibili alle aziende sostenibili che presentano un
minore profilo di rischio e performance positive nel lungo periodo.

( Green Bond
| * | Green e Social bonds sono obbligazioni, la cui emissione € legata a progetti
Social Bond che hanno un impatto positivo per 'ambiente o per la societa.

* Le Green Bond Principles Guidelines e Social Bond Principles



| rating ESG:
Thomson

Reuters
Refinitv’

* Thomson Reuters Refinitiv’ € uno dei
principali provider di rating ESG

* Si compone di numerose informazioni non-
finanziarie, riguardanti 'ambiente
(Environmental score), la societa (Social
Score) e la governance dell’azienda
(Governance score)

e Assume valori da 0 a 100.



ed Using s, oy Environmental @ Resource use
@ Emissions
() Innovation

Social @ Workforce
@ Human rights
() Community

Product responsibility

Governance @ Management
@ shareholders
@ CSR strategy




Category weights
Materiality matrix

T
Proxy data points Pillar scores

t and pillar weights
Themes

i -
category scores
Percentile rank T — T
B 3 186 data points 23 data points

Relevancy- T (between 70 and 170 relevent per industry)

transparency
threshold
(Mumeric >=5%,
Boolean >=7%)

500+ data points




| rating ESG:
Bloomberg
ESG

disclosure
score

”

* Bloomberg e un altro importante provider di
rating ESG

* Restituisce un rating di sostenibilita che
misura la “trasparenza” nel dare una
determinata informazione di tipo
ambientale, sociale e di governance.

e Assume valori da 0 a 100.
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Air Quality
Climate Change Water & Energy Management

Materials & Waste

I rat| ng ESG dl Health & Safety
BIOOm be rg Audit Risk & Oversight
com prendOnO: Compensation

Diversity

Board Independence, Structure & Tenure

Shareholders’ Rights
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Cosa significa investire in modo socialmente responsabile?

* «L'Investimento Sostenibile e Responsabile mira a creare valore per 'investitore e
per la societa nel suo complesso attraverso una strategia di investimento orientata al
medio-lungo periodo che, nella valutazione di imprese e istituzioni, integra I'analisi
finanziaria con quella ambientale, sociale e di buon governo.»

 Gli investimenti sostenibili e responsabili possono essere declinati secondo varie
strategie, ognuna contraddistinta da specifici obiettivi e metodologia. Ecco le sei
strategie presenti nel mercatoitaliano:

Esclusione esplicita di Selezione ir_1 pqrtafog_lit: _ ;'-‘k_lttivité di dialogo con
emittenti. settori o Paesi secc_:n::_io cr_lterl ambientali, I’mpre;a su questioni d|_ _
dall’univérso investibile, sulla sn:_u:_lall_e di governance, . sn§te_nl_bll_lta_e nell’eserclzln_
base di principi e valorij ad es- [ | pn_w!eg__mnu;io gli em!ttentl dei diritti d_l vo!o connessi
armi, pornografia taba;:m teét m|g||0n all'interno di un alla partecipazione al

' ! ! universo, una categoria o una capitale azionario.

su animaili. P
classe di attivo.

Selezione degl investimenti Selezione in portafoglio Investimenti in

g basata sul rnspetto di norme e secondo criten ambiental, 0 imprese/fondi/enti con
standard internazionali; ad sociall e di governance, - obiettivo di realizzare un
es: Global Compact, le Linee focalizzandosi suunoopid ~—  impatto ambientale elo
Guida OCSE sulle temi; ad es: cambiamenti sociale positivo, assieme
multinazionali, le Convenzioni climatici, efficienza energetica, ad un ritorno finanziario.

ILO. salute, ecc.



'evoluzione della sostenibilita nel settore finanziario

ESG Global Projected AUM by Country

m Europe mUnited States mJapan mCanada Australia/New Zealand

=
0.0 . l

2016 2020 2022 2024

Bear Base Bull Bear Base Bull Bear Base Bull
10% 15% 20% 10% 15% 20% 10% 15% 20%

Bloomberg §



Quali aspetto delle attivita ESG prevale nei fondi di
investimento?

Environmental
27%

Broad ESG

Other Themes 69%

6%

Impact
3%




| vantaggi competitivi delle pratiche ESG

e Da un punto di vista della gestione del rischio.
e Da un punto di vista del rendimento finanziario.

* Da un punto di vista della liquidita e del costo del debito.



Alcuni esempi: il caso Wolkswagen

Volkswagen AG VOW3.GER v

Consumer Goods ) Automobiles & Parts

1 8 settem b re PRICE(EUR) TODAYSCHANGE  SHARESTRADED 1YEARCHANGE BETA
2015 I’ agenz ia 12635 #150/120% 290.74k $-2210% 16224
’

Data delayed af least 15 minutes, as of Sep B 06 2016 10s28sT.
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Market reactions to ESG related news

Figure 1 Market Adjusted Stock Price Reactions by TVL Classification

Market-adjusted Stock Price Reactions from Social Capital News

Nel grafico si possono osservare gli impatti 6.00%

diversi sul rendimento delle notizie 5.00%

«positive» riguardanti la sostenibilita (prime 100

due Barre blu a sinistra) a confronto con

I'impatto delle notizie «negative» (barre blu 3.00%

a destra) 2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%
-2.00%
-3.00%
-4.00%

Positive Customer Welfare Positive Product Quality and Negative Customer Welfare Negative Product Quality

News Safety News News and Safety News

George Serafeim Aaron Yoon, 2020. Which Corporate ESG News does the Market React to?
file:///C:/Users/steo-/Downloads/SSRN-id3832698%20(1).pdf 20



Sostenibilita e rischio finanziario
durante il Covid-19: Il caso delle
Banche Europee

* Con lalinea nera possiamo vedere le
banche piu sostenibili in Europa,
mentre con la linea grigia, quelle meno
sostenibili

* Quello che vediamo & che le banche
piu sostenibili sono risultate piu
“stabili” in termini di rischio finanziario
(CDS sull’asse delle ordinate), durante
I'esplosione del COVID-19

CDS (Basis point)
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* 1) La volatilita (implicita)
degli indici ESG (MSCI China
ESG leader) in Cina & stata piu
bassa rispetto agli indici non-
ESG (SSE), specialmente dopo
lo scoppio del COVID-19

.0003 .0004 .0005
1 1

.0002
|

.0001
1

D_

|
1/1/2020

] ]
2/1/2020 3/1/2020
date

————— MSCI China ESG Leader




Sostenibilita e rischio finanziario durante il Covid-19

indici di sostenibilita (MSCI Asia ESG)
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Evolution of Coefficients
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* | rating ESG (Linea Verde) hanno avuto
un impatto positive anche sul rendimento

CAPM adjusted cumulative abnormal returns (%)

(asse delle ordinate) delle societa -60
risultando essere positivamente correlate %2, % ‘?2%6 % %;%6 % G T Y
. . . . . B ] P 7 7~ e o~ -~ -
al rendimento finanziario durante il COVID- ‘
19 Trading days
ES Cash Leverage




QU d ‘e * Le pratiche ESG riducono le «assimmetrie
. finanziarie» tra le societa e gli investitori.
relazione con &

| «costo del
CQa p |ta ‘e 3 del debito, costo dell’equity e costo del capitale.

* Questo spiega la relazione tra rating ESG e costo

25



“After controlling for firm attributes, loan
characteristics, macroeconomic factors as
well as firm and year fixed effects, we find
strong evidence that loan spreads increase

I_ | m p attO when the level of a borrower’s chemical
emissions rises”
sul costo

. “This result also indicates that banks
d e | d e b |tO account for the interests of the firms’
stakeholders in their lending decisions.
Furthermore, this relation is much stronger
for firms with higher risk and weaker
corporate governance”

I-Ju Chen, Iftekhar Hasan, Chih-Yung Lin, Tra Ngoc Vy Nguyen. 2020. Do Banks Value Borrowers’
Environmental Record? Evidence from Financial Contracts. Journal of Business ethics.




Da un punto di vista empirico

1) Cost of equity
k=r,+ B E(r,)-r]

2) Cost of debt Interest rate *(1-tax rate)

La letteratura ci dice che i fattori ESG, agirebbero dunque su
entrambe le component del WACC, solo sul Cost of equity, o solo sul
Cost of debt.



Quali sono le ragioni delle
migliori performance delle
societa che integrano le
pratiche ESG?

* Vengono percepite dagli azionisti (shareholders) e
dai portatori di interesse (stakeholders) come
aziende con un livello di gestione aziendale
efficiente.

* Questo rende la domanda di investimenti nelle
societa ad alto rating ESG piu rigida rispetto a
guelle con rating piu basso, rendendo il loro
«valore di mercato» e rischio meno soggetti allr
crisi finanziarie (2008, COVID-19)

i




La stakeholder theory

Sostiene che, la le societa che investono maggiormente nelle attivita ESG,
soddisfano i bisogni di tutti | “portatori di interesse” (stakeholders) e non
solo quelli degli azionisti (shareholders)

Ne consegue che gli stakeholders “premiano” tali societa investendo e
favorendo le societa con piu alti rating ESG rispetto alle altre

Tale premio “rewarding effect” risulta di strategica rilevanza durante le
fasi di contrazione economica e finanziaria.

29



L a teoria dell’” «overinvestments»

* Sostiene che il coinvolgimento delle societa in pratiche di business
sostenibili (Con alto rating ESG per esempio), viene utilizzata come
mezzo per “nascondere” pratiche finanziarie e aziendali poco
trasparenti

* Di conseguenza, | costi associate a questa pratica, peserebbero sulle
societa durante | periodi di crisi economica, e dunque la relazione con
il rischio sarebbe positive: allaumentare della performance di
sostenibilita, aumenta la rischiosita, e non viceversa.



Sebbene la maggior parte degli studi
dimostri I'esistenza di beneifici economici
e finanziari per le imprese che investono
in partiche ESG, alcuni ricercatori hanno
dimostrato anche il contrario.

Tuttavia

Tuttavia, anche se la relazione tra rating
ESG e performance finanziarie e robusta,
restano numerosi limiti da superare per
una complete comprensione del
fenomeno della finanza sostenibile




Come viene
regolamentata la
sostenibilita nel
mondo?

* Direttive che impongono alle
aziende di comunicare il loro
impatto sulllambiente e sulla
societa

* Alcuni paesi che hanno direttive di
guesto tipo sono: Cina, India,
Europa, Australia, Brasile, Canada.

* Due tipi di approcci: comply or
explain vs mandatory expenses
(one size fits all approach).



Il Caso Europeo

* Nel 2014 la commissione europea ha emanato la “Direttiva non
Finanziaria” che obbliga tutte le societa Europee che siano quotate, con piu
di 500 dipendenti e di grandi dimensioni a comunicare I'impatto
ambientale, sociale e di governance del loro business.

* Nello specifco, trascorso il period di 2 anni dal passaggio della direttiva
(inizio 2017), le societa Europee dovranno produrre un “bilancio di
sostenibilita”, ovvero una dichiarazione non-finanziaria riguardante
I'impatto ambientale, sociale e di governance del loro business sotto forma

di CSR reporting o altro.
* Si basa sul principio “comply or explain”



Che effetti ha avuto questa direttiva?

-~ ]
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1) Nel grafico vediamo I'andamento della
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'impatto sulla
performance ambientale

* Anche per la performance
ambientale (ENV), notiamo un
aumento per le societa Europee

(EU) rispetto a quelle americane
(US)

* Tale aumento e visibile in modo
netto dopo il 2014, anno
dell’introduzione della direttiva
non-finanziaria Eurpea

ENV

.,q.-

%
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2011
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T I T
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Year

—— EU

--o-- US

35



l'impatto sulla
performance sociale

e 1) Allo stesso modo, la performance
sociale (SOC) delle societa Europee &
cresciuta rispetto a quelle Americane (US),
dopo |1 2014 (anno dell’introduzione della
direttiva)

SOC
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Sostenibilita e
stabilita finanziaria
dopo l'introduzione
della Direttiva non-
finanziaria

1) Nel grafico si ved come le banche piu
sostenibili (linea nera continua) abbiano
una «distance to default» (DTD)
maggiore rispetto alle altre (linea nera
tratteggiata)

2) Questo effetto e evidente soprattutto
dopo il 2014, anno dell’introduzione della
direttiva non finanziaria

DTD
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dei

esi BRI

'approccio

Implemen- Authority/ Voluntary/
Country tation Year Act Mandatory Rule description Sanctions/Incentives
None
The Authority releases ‘comply or
explain’ recommendations for all listed
Brazil 2012 Bovespa Market Exchange. Voluntary for all listed companies. COMPpanies, encouraging them to state
whether they publish a regular
sustainability report and where it is
available, or explain why not.
None
The Authority implements new listing
rules to upgrade the requirements for
issuers to meet the Central Bank's new
Corporate Governance Code. To be
included in Level 1, an issuer must have a
Russia 2014 The Moscow Exchange. Mandatory for all listed companies. board with at least 20 percent, and no
fewer than three, independent directors.
Issuers' boards are required to create
audit, personnel, and remuneration
committees comprised of a majority of
independent directors.
Failure to explain is punishable by a fine
on the company of not less than INR
X 50,000 (about US$833) and up to INR 25
The Act makes mandatory for companies 1 1o (about US $41,667). Further,
with a net worth of more than Rs 500 .
officers who default on the reporting
X X crore, or tumave}- of Rs I’OOQ cror?, to provision could be subject to up to three
i The.Compames A?t 2013 is an Act of the Mandatory depending on the company’s adloPl a CSR policy. CPmpanles with a years in prison and/or fines of not less
India 2013 Parliament on Indian company law . minimum net worth of Rs 500 crore,
. . turnover, net worth or net profits. . than INR 50,000 rupees (about US $833)
(applicable since 2014). turnover of R§ 500 crore or profit of Rs 5 and as high as INR 5 lakh (about US
crore are required to spend at least two $8,333).
percent of their three-year average annual
net profit on social welfare initiatives
i) Incentives like priority election into the
Shanghai Corporate Governance Sector
Listed firms on both SSE and SZSE are offered to companies promoting CSR
The Shanghai Stock Exchange (SSE) by (Shenzhen Stock Exchange) are required  activities.
. issuing the Shanghai CSR Notice and the . . to disclose their CSR activities. The SSE
China 2008 Shanghai Environmental Disclosure Mandatory for all listed companics. has also developed the concept of social i) Delisting and punishment for firm
Guidelines. contribution value per share (SCVPS) to  failing to disclose CSR activities
measure a company’s value creation.
None
The King III code requires that firms
King Committee on Corporate Voluntary for all companies and des?rlbe financial, soc1al. ar.‘d
South Africa 2009 Governance, by issuing The King 11l mandatory 1o be listed in Johannesburg " ronmental factors within the report.

Corporate Governance Act.

Stock Exchange (as 0f 2010).

e

Specifically, all company’s “material
matters”, including sustainability risks,
should be disclosed in a timely manner.
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Quale impatto sulle
banche del Brasile?

* 1) Asinistra, la performance ESG
delle banche del Brasile, prima
dell’introduzione della
regolamentazione ESG; A destra, la
performance ESG dopo
I'introduzione di tale direttiva

ESG score

39



Quale impatto sulle
banche della Russia?

* 1) Asinistra, la performance ESG
delle banche Russe, prima
dell’introduzione della
regolamentazione ESG; A destra, la
performance ESG dopo
I'introduzione di tale direttiva

ESG score

40



Quale impatto sulle
banche dell’ India?

* 1) Asinistra, la performance ESG
delle banche in India (2013 company
act), prima dell’introduzione della
regolamentazione ESG; A destra, la
performance ESG dopo
I'introduzione di tale direttiva

ESG score

41



Quale impatto sulle
banche della Cina?

* 1) Asinistra, la performance ESG
delle banche in Cina prima
dell’introduzione della
regolamentazione ESG (2008); A
destra, la performance ESG dopo
I'introduzione di tale direttiva

ESG score

42



Quale impatto sulle
banche del Sud Africa?

* 1) Asinistra, la performance ESG
delle banche in Sud Africa prima
dell’introduzione della
regolamentazione ESG ; A destra, la
performance ESG dopo
I'introduzione di tale direttiva

ESG score

4
|
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In sintesi

Le normative legate alla sostenibilita hanno come effetto
qguello di aumentare il coinvolgimento delle societa nelle
pratiche ESG

Tale effetto sembra piu pronunciato dove le autorita
impongono vincoli piu stringenti combinate con sanzioni.

Tuttavia, I'eterogeneita del tessuto culturale e finanziario
non permettono una totale generalizzazione
dell’approccio alla regolamentazione ESG, ma
suggeriscono pratiche piu efficaci rispetto ad altre.




INniziative
globali: ||
Paris

agreement
del 2015

* Viene siglato il 12 dicembre 2015
da 196 paesi.

* Lobiettivo primario e quello di
limitare I'aumento delle
temperature al di sotto dei 2
gradi Celsius rispetto ai livelli pre-
industriali.

* Dal 2020, | paesi devono spiegare

che tipo di politiche stanno
prendendo per raggiungere
guesto obiettivo.
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Che impatto ha
avuto
sull’accesso al
credito delle
societa?

Loan share between polluting and less polluting firms over the period 2014-2018

(left-hand scale: average loan share; right-hand scale: average loan share for US polluting firms)

Loan share for polluting/less polluting firms

Loan share for US polluting firms after Trump

before/after COP21 announcement
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Notes: The dashed-blue line shows the loan share for US polluting firms after President Trump’s announcement to

Lean share polluting
——-—-= Loan shara polluting US

Loan share non-polluting

withdraw from COP21. Loan share is computed as bank lending to a single firm divided by bank total loans.
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INn sintesi

® A &

La sostenibilita nel Esistono | principali Le direttive sulla
mondo finanziario  numerose agenize approcci alla sostenibilita
viene Misurata di rating ESG, e regolamentazione hanno
tramite | rating tutte divergono della sostenibilita generalmente
ESG. tra loro. sono di tipo avuto un impatto
“comply or positivo sulla
explain” e performance ESG.
“mandatory”.
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