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Sustainable Enterprise Risk Management:
governance e gestione dei rischi nell’ambito della CSR

AGCM Rating di Legalita D. Lgs. 254/2016

17 obiettivi di sviluppo . Codice di

sostenibile & SNSvS Autodisciplina

RISCHIO

CoSo
Framework ERM

D. Lgs. 49/2019

Regolamenti e Certificazioni D. Lgs. 231/2001
Standard di Rendicontazione
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
il D. Lgs. 254/2016

Il D. Lgs. 254/2016, richiama:
D. Lgs. 254/2016 1. «i principali rischi generati o subiti connessi ai temi ESG, ivi compresi
quelli della catena di fornitura»
2. «le politiche praticate dall’'impresa in merito ai temi materiali ESG ed
i risultati conseguiti» (elemento di trasparenza verso gli stakeholder)
3. «il modello aziendale adottato compreso il 231/2001»

RISCHIO

Il legislatore pone I'attenzione anche sul RISCHIO «non finanziario» quale fattore insito
nell’attivita di impresa, da rendicontare. Non possono piu essere presi in
considerazione solamente i comuni rischi strategici/operativi/finanziari ma anche i nuovi
rischi di sostenibilita, che richiedono una valutazione dei rischi connessi ai temi e alle
politiche ESG (Enviromental, Social e Governance).

Sempre in ambito normativo I'art. 7 D. Lgs. 231/2002 sull’'obbligo di dare evidenza dei tempi medi di pagamento
individuando gli eventuali ritardi medi di pagamento tra termini pattuiti ed effettivamente praticati.
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:

il Codice di Autodisciplina

Codice di
Avutodisciplina

RISCHIO

Le principali innovazioni del Codice di Borsa sono:

Le modifiche apportate nel Codice di Autodisciplina di
Borsa Italiana (2015), lette alla luce del D. Lgs. 254/2016
ridefiniscono e implementano [|‘assetto organizzativo
aziendale che assume sempre piu importanza nel
contesto dell’informativa non finanziaria.

1. Il CdA deve includere la valutazione di tutti i rischi che possono assumere rilievo nell’ottica della sostenibilita nel

medio-lungo periodo dell’attivita dell’emittente;

2. 1l CdA valuta l'opportunita di costituire un apposito comitato dedicato alla supervisione delle questioni di sostenibilita
connesse all’esercizio dell’attivita dell’'impresa e alle sue dinamiche di interazione con tutti gli stakeholder.
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
il D. Lgs. 49/2019

D. Lgs. 49/2019 (Incoraggiamento degli impegni
a lungo termine degli azionisti) con il quale e

stato stabilito che i soci ed i comitati

RISCHIO remunerazioni devono tener conto, nello
D. Lgs. 49/2019

stabilire le remunerazioni degli amministratori o

dei dirigenti apicali, delle strategie e dei rischi

afferenti ai temi della sostenibilita d'impresa.
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:

il modello 231/2001

RISCHIO

D. Lgs. 231/2001

I D. Lgs. 231/2001 disciplina il regime della
responsabilita amministrativa della societa per atti
illeciti legati anche ai temi soggetti ad informativa
«obbligatoria» introdotti dal D. Lgs. 254/2016

2001 - Art. 24: Indebita percezione di erogazioni,
truffa ai danni dello Stato ...

2012 = Art. 25: Concussione, induzione indebita a
dare o promettere utilita e corruzione.

2017 > Art. 25-ter: Reati societari (false
comunicazioni sociali).

2006 > Art. 25-quater 1: Pratiche di mutilazioni
degli organi genitali femminili.

2016 > Art. 25-quinquies: Delitti contro Ia
personalita individuale.

2008 - Art. 25-septies: Omicidio colposo o lesioni
gravi ... in violazione delle norme sulla tutela della
salute e sicurezza del lavoro.

2017 - Art. 25-octies: Ricettazione, riciclaggio ...
2015 > Art. 25-undiecies: Reati ambientali.

2012 - Art. 25-duodecies: Impiego di cittadini il cui
soggiorno e irregolare.
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
Lo Standard GRI

\

Empowering Lo Standard di rendicontazione piu
G RI besen  Utilizzato al mondo & lo Standard GRI. RISCHIO

Il concetto di rischio € piu volte espresso e ne viene
richiesta la formalizzazione in alcune disclosure presenti n
nel GRI 102 General Disclosures.

Standard di Rendicontazione

—_— 7 T —— —
102-15: «descrizione dei principali impatti, rischi ed opportunita»

102-18: «Struttura di governo: Occorre identificare i comitati responsabili di decisioni sugli impatti economici, sociali ed ambientali»

102-30: «Efficacia del processo di gestione dei rischi»

102-33: «Comunicazione delle preoccupazioni critiche» \/\J

— —
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
Regolamenti e Certificazioni

International

Iso Organization for
Standardization RISCHIO

L'ISO é la piu importante organizzazione a livello
mondiale per la definizione di norme tecniche; ha
sede a Ginevra ed e formata dagli organismi nazionali
di standardizzazione di 163 paesi del mondo.

Regolamenti e Certificazioni

| sistemi di gestione aziendale sono quell’insieme di regole che un’azienda fa proprie con lo scopo di raggiungere uno
specifico obiettivo volto al miglioramento continuo e alla mitigazione dei rischi. Implementare un sistema di gestione
assicura l'analisi, il monitoraggio ed il controllo della attivita aziendali in modo efficiente. | sistemi di gestione possono
essere certificati attraverso norme internazionali; tra i piu importanti: ISO 9001(qualita), 1SO 14001 (ambiente), ISO
37001 (anti corruzione), ISO 45001 (salute e sicurezza) e ISO 50001 (energia).

Salone el CSR
edell innovazione sociale

Consiglio Nazionale . .
dei Dottori Commercialisti Dott. Pier Paolo Baldi
e degli Esperti Contabili



Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
il CoSo Framework

’ / \ .. '
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RISCHIO

Il framework CoSo, recentemente aggiornato,
ha sviluppato delle linee guida per
I'identificazione e la valutazione dei rischi ESG.

B e

«La gestione del rischio aziendale & un processo, posto in essere dal consiglio di amministrazione, dal management e da ’
altri operatori della struttura aziendale, utilizzato per la formulazione delle strategie in tutta l'organizzazione;
progettato per individuare eventi potenziali che possono influire sull’attivita aziendale, per gestire il rischio entro i
limiti del rischio accettabile e per fornire una ragionevole sicurezza sul conseguimento degli obiettivi aziendali».

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (CoSo)
— — —  — — —_—
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
17 obiettivi di sviluppo sostenibile & SNSvS

Negli ultimi anni & cresciuta sempre di piu l'attenzione alle tematiche «CSR» anche grazie alle
diverse disposizioni europee che hanno imposto il raggiungimento di determinati obiettivi e

FACENDA2030 la quale ha introdotto i 17 obiettivi di sviluppo sostenibile.

\ 17 obiettivi di sviluppo

N sostenibile & SNSvS
E stata firmata il 25 settembre 2015

da tutti i Paesi delle Nazioni Unite.
« 17 Sustainable Development Goals
* +240 indicatori

". II 2 ottobre 2017 il Consiglio dei Ministri ha approvato

‘ Strategia ‘ la Strategia Nazionale per lo Sviluppo Sostenibile.

] Nazionle WM | Il documento offre un quadro di riferimento per
wer1o Sviluppo M | I'Ttalia su una visione di sviluppo orientata alla
Sostenibile sostenibilita basata sui 17 obiettivi di sviluppo
ane sostenibile (SDGs) dell’Agenda 2030.

————
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Sustainable Enterprise Risk Mlanagement - SERIVI:
AGCM Rating di Legalité AGCM Rating di Legalita

Il rating di legalita e uno strumento introdotto nel 2012 dall’Autorita ’

Garante della Concorrenza e del Mercato per le imprese italiane,
volto alla promozione e all’introduzione di principi di
AGCM_@_ comportamento etico in ambito aziendale, tramite I'assegnazione di
e o wercate” un riconoscimento misurato in %, indicativo del rispetto della legalita RISCHIO
RATING LEGALITA da parte delle imprese che ne abbiano fatto richiesta e, piu in

generale, del grado di attenzione riposto nella corretta gestione del
* * * proprio business. Il rating di legalita ha durata di due anni dal rilascio
ed e rinnovabile su richiesta. All’attribuzione del rating 'ordinamento

ricollega vantaggi in sede di concessione di finanziamenti pubblici e
agevolazioni per I’'accesso al credito bancario.

L'articolo 3 del Regolamento attuativo in materia di rating di legalita «Valutazione dei requisiti» stabilisce che se I'impresa rispetta
tutti i requisiti dell’articolo 2, commi 2 e 3, I'impresa ha diritto all’attribuzione di un punteggio base pari a una . Il punteggio
base pud essere incrementato di un + al ricorrere di alcune condizioni specifiche come ad esempio «adozione di processi volti a
garantire forme di Corporate Social Responsibility anche attraverso I'adesione a programmi promossi da organizzazioni nazionali
o internazionali e I'acquisizione di indici di sostenibilita». Ogni 3 + verra attribuita una % in piu.
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ESG: Dati + Rischi = VALORE

Il parte:

Gestioni dei rischi non finanziari e l’'influenza sul Valore aziendale:

metodi di valutazione d’azienda

» Valore aziendale quale funzione di Flussi (Finanziario/Reddituale) e tasso di sconto
» Tasso di sconto «i» e il CAPM

» Tasso di sconto «i», rischio e valore aziendale
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Gestioni dei rischi non finanziari e l'influenza sul
Valore aziendale: metodi di valutazione d’azienda

Environmental,
Energy Factors
> -

Shared Sempre piu persone e portatori di interessi, gli Stakeholder, chiedono alle imprese di essere
Value virtuose negli ambiti ESG: Environmental, Social e Governance.

Il principale fondo d’investimento al mondo, Black Rock, dal 2019 ha raccomandato ai propri
gestori di investire sulle aziende che pongono attenzione ‘alle tematiche ESG. Analoghe azioni
avviate da Bilanci di Informativa ESG e valore alla sostenibilita. *_l

Tematiche che stanno assumendo sempre piu un impatto price sensitive e che, attraverso un corretto approccio e un’attenta
gestione, possono apportare valore economico e crescita aziendale.

PRSI P R Le fasi da intraprendere:
e Calibrare i temi ESG su ciascuna azienda attraverso |'approfondimento dei temi piu
””””””” : & rilevanti per Shareholder e Stakeholder;
* Analizzare i maggiori rischi «non finanziari», in modo da gestirli in modo adeguato anche
i con un rinnovato approccio ai tradizionali modelli di pianificazione aziendale, tra i quali ad

esempio il modello Canvas.
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Valore aziendale quale funzione di Flussi
(Finanziario/Reddituale) e tasso di sconto

Tra i metodi utilizzati nella prassi valutativa che utilizzano il tasso di attualizzazione «i» vi sono i seguenti:

. . . s _ n CFt TV ) ~ CF=Cash flow
Il metodo finanziario |/ 4 = Zt:o[(1+i)t+(1+i)tj > R .

* Il metodo reddituale V4 = f(Fl, l) — VA = F—l VA = Fl Ap—i
l

* 1l metodo misto patrimoniale —reddituale /A4 = [K’ + (R — K'i)an_li/]

K’= il valore del patrimonio netto rettificato

R= reddito medio prospettico

i= tasso di remunerazione normale del capitale

i’= e il tasso di attualizzazione del sovrareddito (o della differenza tra reddito atteso e reddito normale)
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Tasso di sconto «i» e il CAPM

«i» puo essere definito quel tasso di sconto o tasso di rendimento richiesto dagli investitori che rende l'investitore indifferente

nella scelta tra investimenti alternativi.
«i» € solito essere scisso in piu componenti: «i» = «i,;» tasso privo di rischio + «i,» premio che va a remunerare il rischio

Tra i metodi piu utilizzati per la determinazione del tasso «i» al fine di esaminare le scelte di investimento in condizioni di rischio,
abbiamo il CAPM:

« CAPM Capital Asset Pricing Model: il premio per il rischio viene determinato moltiplicando il “beta” attribuibile
all’azienda per il premio per il rischio medio riscontrato sul mercato.

i=r+p(Rm-—r)

r=tasso di rendimento netto di investimenti privi di rischi
Rm-= rischio del settore

Il coefficiente beta (R) € inteso come
misura del rapporto tra il grado di
variabilita del rendimento di ,8 __cov(ry,ry)

un'azione rispetto alle variazioni del var(ry)
mercato azionario nel suo
complesso.
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Tasso di sconto «i», rischio e valore aziendale

'adozione di strumenti di mitigazione dei rischi anche di natura non finanziaria puo ridurre il rischio che influenza il

tasso di sconto e quindi il valore aziendale.
Tale aspetto e tanto piu vero se applicato a due alternative di investimento in altrettante realta aziendali che

abbiano un diverso approccio alla gestione dei rischi (anche non finanziari).

G NO
~2~\€$ ! )

(@ A
9 2
[

VA = f(R; 1)

‘ RISCHIO f VALORE -« > f RISCHIO ‘ VALORE

Identificare, valutare, gestire correttamente i rischi ESG con azioni di mitigazione, porta inevitabilmente ad una
riduzione del rischio e, di conseguenza, ad una riduzione del tasso di sconto e quindi ad un aumento del valore

dell’azienda stessa.
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Grazie a tutti per I'attenzione

Dott. Pier Paolo Baldi

Dottore Commercialista e Revisore legale
Consiglio Nazionale Commercialisti - Componente GdL sulla Sostenibilita e Corporate Reporting

baldi@sdcassociati.com

info@csr-3.com
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