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INTEGRAZIONE ATTO TERZO

Transizione sostenibile

In house, consulenti e investitori si confrontano sui modelli di
gestione che integrano i fattori ambientali, sociali e di
governance nella strategia di lungo periodo delle aziende

di Elena Bonanni

ESG E REMUNERAZIONE

0 A
o

Un momento della Integrated Governance Conference. Da sinistra: Marco Reggiani (Snam), Giulia Genuardi (Enel),
Giuseppe Catalano (Assicurazioni Generali), Elena Bonanni (TopLegal)
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L DECRETO CHE HA INTRODOTTO
la dichiarazione non financial (Dlgs
254/2016) ha dato l’abbrivio a una «mutazio-
ne» del dibattito sulla governance aziendale.
Un’accelerazione emersa anche nella Integra-
ted Governance Conference, svoltasi nella cor-
nice di palazzo Turati, a Milano, il 19 giugno

scorso. Lappuntamento, giunto alla sua terza

GOVERNANCE
CONFERENCE

3

edizione, € promosso da TopLegal ed ETicaNews
con il supporto di Dentons, con Gianni Origoni
Grippo Cappelli e Bmo Global Asset Manage-
ment in qualita di partner dell’evento.

Per la prima volta la Conference si & svi-
luppata sull’intera giornata, prevedendo nel
pomeriggio una sessione di workshop riser-

vata su tre tematiche specifiche: Dichiarazio-

«Al 31 maggio su 230 emittenti azioni
quotate in mercati regolamentati italiani,
144 hanno pubblicato una Dnf ai sensi
del Decreto. Di questi, 31 emittenti ap-
partengono al segmento del Ftse Mib»,
ha detto il Commissario Consob Anna
Genovese in apertura della Conference,
presentando un primo articolato bilan-
cio sulle Dichiarazioni non finanziarie
(Dnf), una fotografia dei numeri e delle modalita
con cui le societa hanno adempiuto all’'obbligo.

Solo 6 delle dichiarazioni non finanziarie si
sostanziano in un Bilancio integrato secondo le
definizioni del International integrated reporting
framework (lirf), mentre negli altri casi gli emit-
tenti hanno redatto o un documento ad hoc de-
nominato Dnf o hanno incluso la Dnf nella rela-
zione sulla gestione. I dati hanno segnalato anche
che sui 48 emittenti diffusi qualificabili come Eip
(Enti di interesse pubblico), 13 emittenti hanno
trasmesso alla Consob tramite tele-raccolta la
propria Dnf; sono state avviate le verifiche sui re-
quisiti dimensionali per escludere eventuali vio-
lazioni della disciplina da parte dei rimanenti 35
emittenti diffusi. Inoltre, sono state inviate alla
Consob nove Dnf da parte di banche e assicura-
zioni né quotate e né diffuse.

Anna Genovese

Una prima peculiarita di vigilanza &
emersa proprio per quest’ultima ca-
tegoria di emittenti (banche e assi-
curazioni non quotate e non diffuse).
«Mancando un elenco degli Eipr che
non siano né quotati né diffusi — ha
fatto notare il Commissario Genove-

se — & stato possibile solo prendere

atto del numero delle Dnf comuni-
cate alla Consob, con le modalita prescritte dal
regolamento (ovvero mediante linvio di una
Pec). Occorre la cooperazione delle Autorita di
vigilanza settoriale per svolgere verifiche incro-
ciate in grado di rilevare l'esistenza di violazioni
della disciplina da parte di banche o assicurazio-
ni non quotate né diffuse».

Genovese ha infine concluso affermando che
la «Consob & impegnata a proseguire ed affina-
re queste prime analisi, non solo per assicurare
leffettivita della regolazione vigente in materia di
Dnf, ma anche per contribuire all’elaborazione di
linee di azione pubblica in materia di finanza so-
stenibile, e per promuovere, anche partecipando
a eventi come l'odierna Integrated Governance
Conference, attenzione e informazione sul ruolo
che la finanza sostenibile puo giocare per la tran-

sizione verso la green economy».
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La classifica 1GI 2018

Le tre societa sul podio della governance integra-

ta restano Generali, Snam ed Enel, con il Leone
che, rispetto all’edizione 2017, conquista il primo
posto. Mentre Hera, quinta nella classifica gene-
rale, si afferma al primo posto nell'indagine stra-
ordinaria sui legami tra azienda e finanza respon-
sabile. Ma e lintero campione dell'Integrated
Governance Index 2018, unico modello di analisi
del grado di integrazione dei fattori Esg nelle stra-
tegie aziendali, che fa un balzo in avanti.

Lobiettivo di Igi & esprimere in modo chiaro
e sintetico il posizionamento delle aziende in re-
lazione agli aspetti chiave di sostenibilita, come
la presenza o meno di un comitato sostenibilita,
l'esistenza di una politica di remunerazione legata
a parametri Esg o la diversity del board.

Rivolto alle prime 100 societa quotate italia-
ne, alle quali ¢ stato sottoposto un questionario
di una quarantina di domande (composto da
una parte di indagine ordinaria e da una parte
straordinaria che varia ogni anno), Igi 2018 ha
ottenuto quest’anno una partecipazione di 47
aziende, con un aumento del 42% rispetto alle
33 societa dello scorso anno, e sfiorando quindi
una redemption del 50 per cento. A confermare
la crescita di consapevolezza sulla necessita di
integrare la sostenibilita nelle strategie, tre ulte-
riori elementi. Primo, il punteggio medio & mi-

IGI 2018
Classifica delle migliori aziende quotate

n Generali Pirelli

n Snam n A2a

n Enel n Saipem*
n Iren n Unicredit*
H Hera n Poste Italiane
n Brembo *pari merito

gliorato nell’area ordinaria dell’indagine (quella
confrontabile anno su anno), nonostante I'am-
pliamento del campione rispetto all’edizione
2017; secondo, le figure professionali coinvolte
dalla survey sono state in media 3 per azienda,
con una tangibile presenza dei manager fino a
oggi “estranei” alla sostenibilitd; terzo, gli Esg
hanno pienamente coinvolto le aree finanza
delle aziende, visto che almeno il 50% di Cfo li
ha integrati nelle proprie strategie (o pensa di
farlo), e che due aziende su tre hanno attivato
forme di gestione dell’engagement degli investi-
tori responsabili (vedi i risultati sui trend Esg a

pagina 49).
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Gabriele Galateri di Genola
presidente
Assicurazioni Generali

«Questo  risultato riconosce
leccellente livello raggiunto

dal gruppo nel governo socie-

tario, che ha visto una profon-
da integrazione tra business assicurativo e aspetti di
sostenibilita, grazie anche al contributo offerto dal
comitato per la corporate governance e la sostenibi-
lita sociale e ambientale, a supporto del consiglio di

amministrazione».

Marco Alvera
amministratore delegato

Snam

«Questo risultato premia il
nostro impegno nella traspa-
renza ed etica di impresa, nel-

la sostenibilita (non solo am-
bientale) e nellascolto e coinvolgimento attivo delle
comunita in cui operiamo, confermando ancora una
volta la best practice del nostro sistema di governo
societario».

Patrizia Grieco
presidente

Enel
«Enel  anche  questanno

conferma il grande impe-

gno per un sistema di cor-
porate governance sempre piu integrato e sostenibile.
Ne sono un esempio: le politiche intese a valorizzare
i profili di diversita per quanto riguarda la compo-
sizione del Cda e del collegio sindacale; e la modifica
statutaria — approvata dall'ultima assemblea degli
azionisti — che rende permanente il principio delle-

quilibrio tra i generi per i medesimi organi sociali».

)

CONFERENCE

ne non finanziaria (Dnf); finanza Sri, engage-
ment e Cfo; i nuovi manager della Csr. Hanno
preso parte ai lavori della Conference oltre
200 professionisti della governance, della fi-
nanza, della compliance, della sostenibilita e
del reporting. Hanno partecipato, tra gli altri,
Consob, Assonime, Andaf, Assofondipen-
sione e BonelliErede. Presenti sei best case Igi
2018, ossia alcune delle aziende meglio posizio-
nate nell'indice, che sono state invitate a portare
la propria esperienza alla Conference: Generali
(con lintervento di Giuseppe Catalano, a capo
dei corporate affairs), Smam (con la partecipa-
zione del general counsel Marco Reggiani), Enel
(con Giulia Genuardi, head of Sustainability
Planning and Performance Management), Hera
(con Filippo Bocchi, direttore Csr), Saipem (con
il corporate sustainability manager Marco Stam-
pa) e A2a (con Manuela Baudana, responsabile
Csr). I lavori sono stati aperti dall'introduzione
del Commissario Consob Anna Genovese (vedi
box a pagina 43) e dai saluti di Stefano Speroni,
partner Dentons (vedi intervista a pag 52).

Le ricerche
Al centro del dibattito i trend emersi
dalle ricerche parte dell’Osservatorio sulla
governance integrata (lanciato da TopLegal
ed ETicaNews con il supporto scientifico di
Nedcommunity, Methodos, Morrow Sodali a
cui quest’anno ha partecipato anche Andaf).
In particolare, la ricerca Integrated Gover-
nance Index (Igi), realizzata da ETicaNews e
TopLegal (vedi i risultati a pag. 44 e a pag. 49),
ha lobiettivo di esprimere in modo chiaro e
sintetico il posizionamento delle aziende in re-
lazione agli aspetti chiave di sostenibilita, come
la presenza o meno di un comitato sostenibili-
ta, l'esistenza di una politica di remunerazione
legata a parametri Esg o la diversity del board.
A questa, sono affiancate un’indagine sugli
investitori — per conoscere la visione dei gran-

di investitori istituzionali sul grado di “integra-
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Un momento della prima tavola rotonda. Da sinistra: Manuela Baudana (A2a), Marco Stampa (Saipem), Livia Piermattei
(Methodos), Stefano Cacchi Pessani (BonelliErede), Antonella Brambilla (Dentons), Margherita Bianchini (Assonime)

ted governance” delle societa italiane — e sugli
amministratori indipendenti — per rapportare
lo “stato dell’arte” delle imprese con cio che,
effettivamente, avviene all'interno dei consigli
di amministrazione. «Assistiamo — ha spiega-
to Paola Schwizer, presidente di Nedcommuni-
ty — a una distanza fra la consapevolezza della
centralitd che i fattori Esg vanno rivestendo,
anche alla luce dell’interesse espresso da tanti
investitori istituzionali sempre pill attenti alle
strategie di sostenibilita, e l'effettivo peso che
i consiglieri non esecutivi ancora oggi assumo-
no nella definizione degli obiettivi aziendali.
Colmare questo gap sfruttando tutte le diverse
professionalita espresse all'interno del board
rappresenta una sfida che le aziende sono chia-
mate obbligatoriamente a vincere per mantene-

re elevati standard di competitivita».

Competenze e comitati

La normativa non financial é stata certamente
la variabile che ha modificato l'atteggiamen-
to delle aziende verso la governance Esg. Per

Margherita Bianchini, vice direttore generale
di Assonime, il nuovo ordinamento va a fondo
sul tema della sostenibilita e impegna le impre-
se non solo a dar conto di cio che e stato fatto
ma anche a delineare nuove strategie. Occorre
quindi guardare al lungo periodo di questo pro-
cesso e non avere fame di risultati immediati,
che potrebbero sconfessare un approccio inte-
grato come auspicato.

La visione di lungo periodo € soltanto uno
degli attributi riconducibili alla nuova pianifi-
cazione della governance. Un altro elemento ¢ la
“trasparenza”. In particolare, Antonella Bram-
billa, partner corporate equity capital markets
di Dentons ha sottolineato come l'adozione di
buone pratiche da parte delle societa quotate
sara uno stimolo per una maggiore trasparenza
anche per le non quotate (leggi l'intervento nel
box a pag. 47). Il processo pero € ancora in fase
di definizione e spesso viene colto ancora come
un obbligo da adempiere, mentre & necessaria
una evoluzione culturale dell'intero Paese.

Un dato esplicativo della fase di transizione

46 « TOPLEGAL Review agosto/settembre 2018

16



Pag. 44 N.5 - ago/set 2018

Top Legal Review

INTEGRATED

GOVERNANCE
CONFERENCE

‘b

ANTONELLA BRAMBILLA, PARTNER DENTONS

Con la Dnf il rischio ¢ che le aziende si
concentrino sulla compliance. Come
mettere in campo una visione di lungo
periodo?

E essenziale che, indipendentemente dalla
sussistenza o meno di obblighi normativi,
le societa che redigono e redigeranno la
Dnf — istituendo, se del caso, anche co-
mitati interni per una adeguata implemen-
tazione delle buone pratiche Esg —, facciano pro-
prie nella sostanza (e non solo nella forma) dette
pratiche, concretamente conformando alle stesse il
proprio modello di business e diffondendo e condi-
videndo in azienda, a tutti i livelli, un modus ope-
randi ed un approccio assolutamente attenti a dette
tematiche. La Dnf deve riflettere un effettivo e gra-
duale cambiamento culturale di lungo periodo in
seno all’'azienda considerata, con sempre maggiori
vantaggi competitivi in termini di redditivita e di
trasparenza. Degna di nota & altresi la correlazio-
ne che sembrerebbe sussistere tra buone pratiche
di sostenibilita e performance aziendale. Il merca-
to sembra infatti premiare le imprese “green’; ossia
quelle caratterizzate da buone pratiche di sostenibi-
lita in tutti gli ambiti Esg. Ove, dunque, si riuscisse
effettivamente e oggettivamente a stabilire una sor-
ta di correlazione matematica tra implementazione
delle buone pratiche Esg nel modello di business
delle societa e migliore performance/redditivita sul
lungo periodo delle stesse — consentendo pertanto
di definire e quantificare una sorta di “performance
Esg” —, la tematica acquisterebbe indubbiamente
ancor maggior interesse agli occhi degli investitori,
soprattutto stranieri, che attualmente includono gli
aspetti Esg tra le componenti di valutazione per l'ef-
fettuazione di investimenti.

E questo un tema che riguarda solo le societa
quotate?

Direi di no: € auspicabile che i vantaggi legati all’a-
dozione e condivisione di buone pratiche Esg pos-

Antonella Brambilla

sano comportare un mutamento di ap-
proccio nella mentalita imprenditoriale,
anche italiana, consentendo il cambia-
mento e/o 'adeguamento dei modelli di
business anche alla luce di dette temati-
che. E tuttavia chiaro che societd quotate
e di pit grandi dimensioni dispongano
di risorse maggiori — soprattutto in ter-
mini economici e di forza lavoro — da
dedicare alla mappatura, all'implementazione ed
alla gestione di aspetti Esg. Tuttavia, considerato
che tali fattori potrebbero nel lungo periodo fare
la differenza in termini sia di posizionamento di
mercato, rispetto a societa concorrenti, sia di so-
stenibilita del proprio business di fronte a un mer-
cato piu attento e selettivo, e auspicabile che —
anche eventualmente in misura diversa rapportata
alle dimensioni —, tutte le societa inizino a valu-
tare e considerare adeguatamente il tema come un

“must have” anziché un “nice to have”.

Qual ¢ l'aspetto emerso dalla Integrated Gover-
nance Conference che piu I’ha colpita o che se-
condo lei non deve essere trascurato?

Nel corso della conferenza mi sembra sia stato
condiviso da tutti, relatori ed audience, il fatto che
una buona prassi Esg potra essere effettivamente
implementata solo nelle realta in cui il valore della
sostenibilita venga innanzitutto condiviso e fatto
proprio dai key manager e dagli organi gestori del-
la societa stessa, i quali devono rivedere il business
model e rimodulare l'azienda cosicché i principi
Esg ne diventino parte sostanziale ed integrante.
Il cambiamento deve arrivare innanzitutto dall’al-
to, ovviamente portandosi dietro a cascata tutta
l'azienda e la relativa cultura. E un processo lento,
graduale, a lungo (se non lunghissimo) termine,
ma ritenuto da tutti positivo e vantaggioso, anche
in termini di performance e redditivita, soprattut-
to se dalla carta passera effettivamente e concreta-
mente nella realta e cultura aziendale.
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Un momento della seconda tavola rotonda. Da sinistra: Filippo Boccchi (Hera), Andrea Di Segni (Morrow Sodali),

Roberto Del Giudice (Fondo italiano d’investimento Sgr), Gabriele Arcuri (Gianni Origoni Grippo Cappelli), Maurizio

Agazzi (Assofondipensione), Roberto Mannozzi (Andaf), Kalina Lazarova (Bmo)

in cui si trovano le aziende riguarda il comitato
endoconsiliare di sostenibilita, presente ancora
solo nel 44% delle 47 societa che hanno parte-
cipato all'Index. Che puo invece rappresenta-
re un elemento di svolta, come ha raccontato
Manuela Baudana, responsabile corporate so-
cial responsibility di A2a: un soggetto che ha
dato il via a una logica di integrazione e di in-
terlocuzione molto spinta con gli altri comitati
e con il consiglio di amministrazione.

Per Stefano Cacchi Pessani, partner e mem-
bro del focus team corporate governance di
BonelliErede, si tratta di un punto chiave,
perché i comitati non soltanto verticalizzano
una funzione richiesta anche dalla normativa,
contribuendo, cosi, alla riduzione del «fattore
tempo» (ossia il tempo dedicato a ogni tema-
tica seguita dal consiglio), ma aprono anche
un interrogativo: quello delle skill, ossia delle
competenze. E delle modalita con cui le societa
decideranno quali persone destinare in Cda al
presidio di tali tematiche.

Anche perché a livello di consapevolezza
del board c¢ ancora da fare. «I dati della ricer-
ca sui consiglieri indipendenti — ha spiegato
Livia Piermattei, managing partner Methodos e
membro del comitato scientifico Nedcommunity —

mostrano che il “gap” tra la consapevolezza e i com-
portamenti agiti spontaneamente nei board
rispetto all’integrazione dei temi di lungo pe-
riodo nelle strategie e nel modello di business
& ancora significativo. E opportuno intervenire
sulla cultura aziendale, a partire dal board per
accelerare la presa in carico del cambiamento
e 'esempio spontaneo e creare le condizioni
perché I'intera organizzazione nelle sue diver-
se componenti e gerarchie sviluppi processi
decisionali basati sull’integrated thinking». Un
percorso, certo di lungo periodo ma che com-
pleta le strategie di business, come ha sottoli-
neato Marco Stampa, corporate sustainability
manager di Saipem, per il quale in un mondo in
cambiamento questo tema fara la differenza tra
chi sara un vincitore e un perdente sul mercato

di domani.

Il punto di vista degli investitori

Il ruolo degli investitori in questo processo &
ormai sempre piu visibile. Ha portato la testi-
monianza di Bmo Global Asset Management,
parte della canadese Bank of Montreal, Kalina
Lazarova, analista specializzata in governance
and sustainable investment: le forme di active

ownership (azionariato attivo, ndr) sono diver-
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