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Indicatori ESG: da requisiti di compliance a vantaggio competitivo — Il punto di

vista del regolatore.

(sottotitolo: il regolatore non pud permettersi $trabismo regolatorio, e forse

neanche il risparmiatore...)

Quali gli obiettivi di un regolatore finanziario.iMmito a quellioverarching:

1. proteggere gli investitori;

2. assicurare la trasparenza, I'ordinato svolgimeeltedegoziazioni e I'integrita
dei mercati finanziarti;

3. ridurre le asimmetrie informative presenti sul naéoc limitando |
comportamenti opportunistici da parte degli opearafimanziari (c.d. moral

hazard).

Quindi, alla luce di questo obiettivo, il punto teike € come impattano i fattori ESG
sulle dinamiche finanziarie e conseguentementel giflassi hanno sul tradizionale

ruolo svolto dal regolatore finanziario.



Il ragionamento deve, secondo me, includere dugpetave:

1. una prima prospettiva che guarda al mondo deglittenti” [per semplicita le
societa quotate] e al piano degli obblighiddiclosure sulla c.d.non-financial
information (anche, come vedremo in seguito, in termini dazigine, presente
e futura, con l'informativa finanziaria “tradizioled);

2. una seconda prospettiva focalizzata sul mondoikelfmediazione mobiliare

e, conseguentemente, dell’'offerta di prodotti fman ESG.

Il perseguimento di obiettivi di sostenibilita fimaaria non puo prescindere da una

visione complessiva ed integrata dei due mondin@uion € ammesso lo strabismo.

1. Cominciamo dai primi: gli emittenti

Sappiamo che si contrappongono due teorie econeridneholder vs Stakehol der

theory.

- Shareholder theory, quella dominante, in cui gli obiettivi principaono:
= la creazione del valore per l'investitore;
= la focalizzazione deimanager verso il perseguimento della
massimizzazione del profitto;
= Jallineamento degli interessi: meccanismi di remrazione dei
manager allineati a tale obiettivo; e questo al fine diuwire il
conflitto di agenzia tradgent” e “principal”.
- dall'altra, laStakeholder theory:
= scopo dellazienda e la creazione di valore petti tgli
stakeholder;
= si chiede una visione manageriale che incorporiprogpettiva di
sopravvivenza ddlusiness nel lungo periodo;
= richiede focalizzazione denanager sulla riduzione del rischio

finanziario.



Quindi, la finanza sostenibile si integra in unaiame delbusiness declinata dalla
stakeholder theory.

L’orizzonte temporale degli operatori finanziarime neutrale rispetto a questa
prospettiva. Infatti alcuni, quali gli investitoistituzionali c.d. fong only” [ad
esempio fondi pensione], sono naturalmente piugrsipad investimenti sostenibili

in quanto tipicamente “vedono” al lungo periodo.

Ma il mondo degli agenti che operano nei mercaiariziari € piu composito, piu

complesso.

Nei mercati sono presenti diversi attori che pawseg obiettivi anche di breve e

brevissimo periodo.

La loro funzione non € trascurabile; anzi e essd@zper 'efficienza dei mercati

stessi in quanto:

- forniscono liquidita ai titoli negoziati in quei muati;
- agevolano il meccanismo di formazione dei prezglidgrumenti finanziari

(c.dprice discovery).

Il regolatore € dunque chiamato ad un compito dipasizione di diversi fattori; essi
entrano in gioco nella complessa dinamica di mer@ne determinano — in ultimo -

I'equilibrio.

E il regolatore non deve distogliere I'attenzioregyld altri obiettivi: a) protezione
dell'investitore; b) monitoraggio dell’integrita d@ercato.

Bene quindi le questioni di sostenibilita finanmasi integrano all'interno di una

mission istituzionale piu ampia.

Ricordo che, in tema dieporting societario, la direttiva 2014/95 ha introdotto

I'obbligo per gli enti di interesse pubblico (EI&) presentare una dichiarazione non



finanziaria contenente informazioni relativa atdatESG, con l'obiettivo dichiarato

di accrescere la pertinenza, I'uniformita e la canapilita di queste informazioni.

La Consob e stata individuata quale Autoritd compiet a svolgere attivita di

supervisione sullaon-financial information da parte degli EIP.

Nel gennaio 2018 la Consob ha adottato il nuovooRegento in materia di
informazioni di carattere non finanziario che didicia le modalita di pubblicazione,

verifica e vigilanza sulle DNF.
Ad oggi i soggetti che hanno predisposto la DNFodoen210.

Quindi c’é un nuovo flusso informativo che va alrozo.

2. | prodotti finanziari ESG

Veniamo alla seconda. Qui, sul piano dell'interragdine mobiliare e nella
interazione intermediario-cliente [cioé l'altra pardel “circuito finanziario], il
legislatore comunitario sta attivamente sostenetidagoluzione della finanza

sostenibile.

L’ Action Plan sulla finanza sostenibile, adottato dalla Commissidcuropea '8
marzo dell’'anno scorso, persegue l'obiettivo diteosre l'allocazione dei capitali

privati verso attivita sostenibili.
Lo fa attraverso delle leve funzionali.

Un obiettivo funzionale delkction Plan e la fissazione di uframework normativo

che classifica le attivita sostenibili (c.d. tassmm) con criteri uniformi.

Fa questo per assicurare che i partecipanti al ateefnanziario (quali ad esempio
gli UCITS, AIFMs), cosi come i consulenti finanzZiantegrino i fattori ESG
all'interno dei loro processi di investimento eamhino correttamente i clienti al

riguardo (fondamentale per il risparmio).
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Vediamo allora alcune conseguenze.

Primo punto di caduta

In questo contesto € naturale pensare che i duaimgmello delladisclosure non

finanziaria degli EIP e quello della tassonomia gleidotti finanziari ESG, debbano
avere un comun denominatore [debbono parlare ungudi comune] nella
identificazione deidriver fondamentali, deikey indicators, correlati a ciascuna

dimensione, cioe ambientale, sociale galiernance.
Vuol dire che sono identici? Forse no, ma non stimergenti.

E cio sara richiesto anche dall'aspettativa, di tiella domanda, di una maggiore

sensibilita/consapevolezza per temi ESG. Penssem@o aimillennials.

Secondo punto di caduta

Altro punto di riflessione riguarda invece la retaee che sussiste tra il mondo della

disclosure finanziaria e quella non finanziaria.
Attualmente i binari sembrano viaggiare in unazioee parallela.

Pur tuttavia i punti di contatto vi sono e verosm@nte aumenteranno sia per i
cambiamenti delle dinamiche sociali, sia per lehigste del mercato per la

trasparenza informativa.

I mondo dell'informazione finanziaria ha umset di regole ben definito.
L’informazione finanziaria e dutput di un processo complesso, consolidato da molti
anni, che coinvolge diversi attori (daieparers agli internal e external auditor, al

board, agli azionisti, agli stakeholder, etc).

Questo processo € preso a riferimento dagli inestche vi fanno affidamento per

le loro scelte di investimento.



L’ecosistema dell'informazione non finanziaria demeviamente ancora pervenire a
guesto stadio di maturita. Bisogna quindi urgentgméavorare per 'armonizzazione

delle regole che sottostanno alla comunicazionle deh financial information.
Concludo.

L’evoluzione futura

Diverse sono le iniziative in corso. E’ possibilenpare ad una convergenza di questi
due mondi in cui informazioni non finanziarie ednziarie si integrano in un unico
report? Ci si sta lavorando. Vedremo. E vedremo anche miodo giochera

I'innovazione tecnologica [Al, Data Aggregation].

Nel frattempo I'attenzione delegulator € volta a verificare che l'investitore abbia
una informativa corretta, che rappresenti anchsiftdesi finale” delle informazioni
finanziarie e non finanziarie, mitigando il rischib eccesso di informazioni ed il

rischio di comportamenti opportunistici dal latdldesuer.

Grazie per 'attenzione.



