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Integrazione criteri ESG,
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Investimenti responsabili -
il ruolo delle agenzie di rating




«L'investimento sostenibile e responsabile & un approccio caratterizzato da un
orientamento di lungo periodo che integra i fattori ambientali, sociali e di governance
nel processo di ricerca, analisi e selezione dei titoli che compongono il portafoglio degli
investimenti.

L'approccio unisce I'analisi dei fondamentali e I'engagement alla valutazione dei fattori
ESG, con l'obiettivo di intercettare rendimenti a lungo termine e di offrire un beneficio
alla societa influenzando il comportamento delle aziende»

European Sustainable Investment Forum, EUROSIF
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Driver della crescita degli SRI?

Gestione Rischio
L’analsi ESG permette di essere informati su

esternalita negative derivanti da violazioni e illeciti.

Performance
L’attenzione agli espetti ESG da parte di un’impresa
consente la crezione di valore al pari di una oculata

gestione economico-finanziaria

Reputazione
Per alcuni investitori investire in imprese che violano
norme e raccomandazioni universalmente

riconosciute pud comportare un rischio reputazionale.

Contribuire allo sviluppo sostenibile
investire in imprese con un solido profilo di
responsabilita sociale significa contribuire allo

sviluppo sostenibile

)
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Soggetti coinvolti

Imprese

> Attori nel mercato
»Emittenti di equity/bond
»Comunicatori di informazioni

o
o
& o7 ®

) © o
' fd Agenzie di rating ESG
r @ ® »Ruolo essenziale nel reperire e veicolare informazioni ESG
- ﬂ v »i principali interlocutori imprese/investitori.
i

o
-

Investitori
»Ruolo attivo nel promuovere il cambiamento
> Incoraggiano le imprese a reperire, divulgare o migliorare la qualita informazioni ESG
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Il ESG rating € usato principalmente da asset managers nella gestione di fondi di
investimento

Nel corso degli ultimi 20 anni, sono state create agenzie di ricerca specializzate
nell’'offerta di informazioni extra-finanziarie per gli investitori

©)

Al contrario di quanto avviene per le agenzie di rating finanziarie, le agenzie di
rating ESG sono retribuite dagli investitori

= Le agenzie di rating ESG si affidano a differenti metodologie sviluppate
= internamente
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Esclusioni

Approccio che prevede l'esclusione esplicita di singoli emittenti o settori o Paesi
dall’'universo investibile, sulla base di determinati principi e valori. Tra i criteri piu
utilizzati: le armi, la pornografia, il tabacco, i test su animali (focus su COSA produce
I'impresa).

Convenzioni internazionali

Selezione degli investimenti basata sul rispetto di norme e standard internazionali. Gl
standard piu utilizzati sono quelli definiti in sede OCSE, ONU o dalle Agenzie ONU (tra cui
ILO, UNEP, UNICEF, UNHCR). Ne sono esempi: il Global Compact, le Linee Guida
dellOCSE sulle multinazionali, le Convenzioni dell'Organizzazione Internazionale del
Lavoro.

Best in class

Approccio che seleziona o pesa gli emittenti in portafoglio secondo criteri ambientali,
sociali e di governance, privilegiando gli emittenti migliori all'interno di un universo, una
categoria o una classe di attivo (focus su COME produce l'impresa).
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N\ Investimenti tematici
fﬁ@ : Approccio che seleziona gli emittenti in portafoglio secondo criteri ambientali, sociali e di
\ governance, focalizzandosi su uno o piu temi. Alcuni esempi: i cambiamenti climatici,
: I'efficienza energetica, la salute.

Engagement

: Attivita che si sostanzia nel dialogo con limpresa su questioni di sostenibilta e

nell’esercizio dei diritti di voto connessi alla partecipazione al capitale azionario. Si tratta

: di un processo di lungo periodo, finalizzato ad influenzare positivamente i comportamenti
dell'impresa e ad aumentare il grado di trasparenza.

Azionariato attivo

E’ un’evoluzione dell’'engagement: gli investitori si pongono I'obiettivo di influenzare le
politiche di gestione delle imprese partecipate attraverso l'esercizio dei diritti che
derivano dalla qualifica di azionista, partecipando alle assemblee e proponendo mozioni
di voto.

y 7} ml 4\”«@ L '
“SWARERQ|DER POWEK
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Integrazione

L'approccio che prevede l'inclusione esplicita di fattori ambientali, sociali e di governance
nell’analisi finanziaria tradizionale.

L'integrazione € una forma evoluta delle strategie che implicano una selezione positiva e
negativa (esclusioni, convenzioni internazionali, selezione best in class e investimenti
tematici), ovvero non rappresenta in sé una strategia di investimento, ma una peculiarita
dell'analisi fondamentale.

Impact investing

Investimenti in imprese, organizzazioni o fondi con lintenzione di realizzare un impatto

: ambientale e/o sociale positivo, assieme ad un ritorno finanziario. Pub essere realizzato sia

S in Paesi emergenti sia sviluppati. Alcuni esempi: investimenti in microfinanza, social
' : housing, energie rinnovabili.
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Metodologia Vigeo Eiris rating




Vigeo Eiris rating — About Us

Comitato Scientifico & Codice di Condotta
Indipendenza Vigeo Eiris ¢ certificata ISO 9001 sulla qualita della ricerca e dei processi

Team di piu di 200 analisti and consulenti

37 emittenti analizzate ogni anno per analista
Team di esperti Team internazionale — 28 nazionalita
Presenza in 16 paesi, inclusi 7 partners

Metodologia basata su standard internazionali: UN SDGs, ILO, OECD Principles,...
Analisi di rischi ed opportunita ESG, climate change
Monitoraggio giornaliero degli emittenti, da piu di 15 anni
Ricerca si piu di 7,000 emittenti

Trasparenza

330 indicatori, 38 tematiche ESG consolidate in 6 domains
Analisi rigorosa Dialogo diretto con gli emittenti e I loro stakeholders

Condivisione con gli emittenti dei risultati principali del rating per un
continuo miglioramento

e dialogo
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Metodologia Vigeo Eiris rating

Vigeo Eiris valuta come le aziende integrano fattori sociali, ambientali e di
governance nella loro e come gestiscono I rischi associati alle loro attivita

UNOR

» Convenzioni, Raccomandazioni, Dichiarazioni, Direttive

ONU, ILO, Global Compact, OCSE, etc.

6 Aree di analisi

b & aree di analisi che rappresentano | diversi stakeholder
dellimpresa

» Environment, Community Involvement, Buziness
Behaviour, Human Rights, Corporate Govermnance and
Human Resources

b 38 Sustainability Drivers e piG di 300 indicatori sono
utilizzati per valutare le relazioni di un’impresa con i
propri stakeholders
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Risorse uma

Etica del business

Rispetto dei diritti umani e Promozione delle

Strategia ambientale ed
eco-design prevenzione delle

violazioni

Prevenzione e controllo
dell’inquinamento
alla contrattazione
collettiva
Sviluppo di prodottie Nan-discriminazione
servizi verdi

Protezione della

hiodiversita minorile e forzato

Protezione risorse idriche

Mitigazione impatto
derivante dal consumo di
energia

Gestione emissioni
atmosferiche

GCestione rifiuti

Gestione polveri, odori e
rumori

Gestione impatto trasporto
di beni e persane

Gestione impattouso e
dismissione di prodotti e
servizi

Rispetto della liberta di
associazione e del diritto

Eliminazione del lavoro

relazioni industriali

Partecipazione dei
dipendenti alla vita
aziendale

GCestione responsabile
delle ristrutturazioni

Gestione della carriera e
della formazione

Qualita dei sistemi di
remunerazione

Miglioramento delle
condizioni di salute e
sicurezza

Rispetto e gestione
dell’'orario di lavoro

Sicurezza dei prodotti
socie-economico

Qualita delle informazioni Impattosociale di

farnite ai clienti prodotti e servizi

Gestione della relazione
con i clienti

Sostegno di cause di
interesse pubblico

Sostenibilita delle relazioni
con i farnitori

Considerazioni ambientali
nella catena di fornitura

Considerazioni sociali
nella catena di fornitura

Prevenzione della
corruzione e del money
laundering

Prevenzione di pratiche
anticampetitive

Trasparenza nelle pratiche
di lobby

Comun ocal

Promozione sviluppo Consiglio di

Amministrazione

Controllointernoe

societa di revisione

Diritti degli azionisti

Remunerazione dei
cansiglieri esecutivi
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Customizzazione modello di analisi

38 Sustainability Drivers

Ogni SD e customizzato,
(dis)attivato e pesato a seconda
' della rilevanza per il settore

J In media, circa 20-25 SD
‘/ \-) sono attivati per ogni
settore
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Metodologia Vigeo Eiris — il settore Real Estate

Business .
Human . . Corporate Community .
Environment Behaviour Human Rights
Resources Governance Involvement
{C&S)
- Environmental strategy - Integration of - Board of - Promotion of the
and responsible property  social factors in the Directors social and econormic
investrent supply chain developrnent
- Energy efficiency of - Prevention of
buildings corruption and
- Coaoperation with money laundering
tenants on the reduction
of environrmental impacts
from the use of buildings
- Responsible - Responsible - Audit & - Social accessibility - Respect for
management of Customer Relations Internal of properties freedom of
reorganizations Controls association and the

- Career
management and
promotion of
ermnployability

- Improvement of
health and safety
conditions

- Integration of
environmental
factors in the supply
chain

- Transparency and
inteqgrity of influence
strategies and
practices

- Sharehaolders

- Executive
Rernuneration

right to collective
bargaining

- Mon-discrimination

- Promation of
labaur relations

- Protection of biodiversity
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Parte integrante del processo di valutazione ESG € I'analisi delle controversie, situazioni di conflitto che
I'impresa ha con uno o piu stakeholder. Ogni controversia € analizzata e associata al criterio/i di
sostenibilita sul/i quale/i ha un impatto e influisce sulla valutazione dell'impresa e quindi sullo score ESG

finale.
127

Una controversia viene valutata secondo la combinazione di tre aspetti:

f‘7\ Severita (bassa, media, elevata/critica) - si considera I'impatto sugli stakeholder, la portata
dell’'evento e il carattere reversibile/irreversibile degli effetti, secondo uno schema definito
dall’Alto Commissariato delle Nazioni Unite per i Diritti Umani

o Ricorsivita (isolata, occasionale, frequente, persistente) - piu elevato € il numero delle
n controversie per un‘impresa, piu a rischio € la sua capacita nel gestirle e risolverle
adeguatamente e tempestivamente

uvmtua  Reazione dell'impresa (correttiva, reattiva, non comunicativa) - si valuta la capacita
B2 dell'impresa di dialogare con le parti interessate e di rimediare al conflitto.

La diversa combinazione di questi tre aspetti fornisce una chiara indicazione della capacita dell’'emittente di
gestire le controversie e pertanto i rischi legali, operativi e reputazionali a cui viene esposto (Controversy
risk mitigation).
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Investimenti responsabili — il contesto evolutivo




Contesto — Sustainable development goals (SDGS)

Il 25 settembre 2015, le Nazioni Unite hanno approvato I'Agenda Globale per lo sviluppo sostenibile e i
relativi 17 Obiettivi di sviluppo sostenibile (Sustainable Development Goals), articolati in 169
Target da raggiungere entro il 2030. Essi mirano a risolvere un'ampia gamma di problematiche
riguardanti lo sviluppo economico e sociale, quali la poverta, la fame, la salute, l'istruzione, il
cambiamento climatico, l'uguaglianza di genere, l'acqua, i servizi igienico-sanitari, I'energia,
I'urbanizzazione, I'ambiente e I'uguaglianza sociale.

SCONFIGGERE  SCOMFIBGERE LA ISTRUZIONE PARITA DI GENERE AGQUA PULIAL SEIVIZ
LAPOVERTA (. FAMENELMONDO DI QUALITA ] B serioma

BUONA OCCEPAZIONE 10 RIDURRE LE
E CRESCITA ECONOMICA DISUGUAGLIANZE
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Contesto — COP21

Obiettivi

« mantenere I'aumento medio
della temperatura mondiale ben
al di sotto di 2°C rispetto ai
livelli preindustriali come
obiettivo a lungo termine
puntare a limitare I'aumento a
1,5°C, dato che cio ridurrebbe in
misura significativa i rischi e gl
impatti dei cambiamenti
climatici.

- rafforzare la capacita delle

PA R I S 2 O 1 5 societa di affrontare gli impatti
dei cambiamenti climatici e

UN CLIMATE CHANGE CONFERENCE fornire ai paesi in via di

COP21-CMP11 sviluppo un sostegno

internazionale continuo e piu
consistente all'adattamento.
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Per raggiungere gli obiettivi 2030 dell'Ue concordati a Parigi con COP21, tra cui un taglio del 40% delle emissioni di
gas serra, occorrono circa 180 miliardi di euro di investimenti aggiuntivi all’anno. Con circa 100 trilioni di
euro di asset, il settore finanziario ha un ruolo fondamentale da svolgere per contribuire a raggiungere questi
obiettivi. E il contenuto del report finale dell’'High-Level Group on Sustainable Finance (HLEG) istituito dalla
Commissione europea nel dicembre 2016.

Le principali indicazioni che il gruppo di esperti ha consegnato alla Commissione Ue:

Costruire un sistema di classificazione, o “tassonomia”, per fornire al mercato chiarezza su cosa sia
“sostenibile”;

Chiarire i doveri degli investitori quando si tratta di realizzare un sistema finanziario piu sostenibile;

Migliorare la trasparenza da parte delle istituzioni finanziarie e delle imprese su come la sostenibilita venga
inserita nel loro processo decisionale;

Ideare un marchio Ue per i fondi di investimento verdi;

creare uno standard europeo per i green bond.

Il HLEG ha evidenziato 2 fattori chiave di successo relativi all'aggiornamento delle regole di trasparenza e
rendicontazione:

gli investitori dovrebbero chiedere sistematicamente informazioni sulla sostenibilita;

le aziende dovrebbero riferire sistematicamente su questioni di sostenibilita.
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Nel Marzo 2018 la Commissione europea ha presentato la sua strategia per la realizzazione di un sistema
finanziario che sostenga il programma dell'Unione per il clima e lo sviluppo sostenibile. Il piano d’azione,
strutturato intorno a 3 obiettivi e 10 azioni, recepisce gran parte delle raccomandazioni dell’High-Level
Expert Group on Sustainable Finance.

orientare i flussi di capitale verso investimenti sostenibili

Focus Action 2: creare standard e certificazioni di qualita UE per i green bond, con |'obiettivo di
sostenere la credibilita del mercato e rafforzare la fiducia degli investitori.

gestire in modo piu efficace i rischi finanziari che derivano dal cambiamento climatico, dal consumo
di risorse, dal degrado ambientale e dalle disuguaglianze sociali

Focus Action 6: incoraggiare I'integrazione dei criteri ESG da parte delle societa di rating e di ricerca

di mercato.

migliorare la trasparenza e incoraggiare un approccio di lungo periodo delle attivita economico-
finanziarie

Focus Action 9: migliorare qualita e trasparenza della rendicontazione non finanziaria delle
imprese, allineando le attuali linee guida sui rischi climatici alle raccomandazioni della Task Force on
Climate-related Financial Disclosures del Financial Stability Board;
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Nel Luglio 2019 la Commissione europea ha pubblicato 4 documenti su: comunicazione aziendale delle
informazioni relative al clima, tassonomia, criteri ESG e Green Bond Standard.

le nuove linee guida sulla comunicazione aziendale delle informazioni relative al clima,
mostrano come e quando un investimento puo considerato rispettoso dell’'ambiente ed essere
positivo per la lotta ai cambiamenti climatici. Un vademecum che offre i necessari orientamenti a
circa 6mila societa quotate in borsa, banche e compagnie di assicurazione obbligate a divulgare
informazioni non finanziarie.

II documento sulla Tassonomia prova a definire uno standard europeo in grado di fornire agli
investitori un quadro di riferimento chiaro e univoco di quali attivita possono considerarsi sostenibili.
Un framework ispirato alle classificazioni statistiche esistenti e pensato per orientare gli investimenti
su quelle attivita che possono essere definite realmente sostenibili.

Nel documento riguardante i nuovi benchmark low-carbon |'Esecutivo UE definisce la
metodologia e i requisiti tecnici minimi per gli indici che consentiranno agli investitori di adottare
una strategia di investimento consapevole del clima e affrontare il rischio di “greenwashing”.

Nel documento sugli EU Green Bond Standard, gli esperti hanno messo a punto una serie di
raccomandazioni riguardanti criteri chiari e comparabili per I'emissione di obbligazioni verdi, per
orientare la bussola degli investimenti su attivita eco-friendly.
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Investimenti responsabili — un trend in crescita




Principles for Responsible Investment

Assets under management {U5% trillion) MH*® Signatories

a0 "I mttm:mz?shw;;rﬂlﬂemlpmmﬂ 2500

20 Essere azionisti attivi e incorporare le tematiche
2 ESG nelle nostre politiche e nelle nostre pratiche di
arionariato attivo. 2000
TD 3 Chiedere un'adeguata comunicazione relativamente
alle tematiche ESG da parte degli enti nei quali
investiamo.
&0
Promuovere l'accettazione e l'applicazione dei Principi nel
4 settore finanziario. 1500
30
Collaborare per migli la nostra efficacia
4D 5 nell'applicazione dei principi.
1000
30 6 nelfappiicazione dei princpl. T E o o
20 500
10
0 0

Apr-06 Apr-07 Apr-08 Apr-09 Apr-10 Apr-11 Apr-12 Apr-13 Apr-14 Apr-15 Apr-16 Apr-17 Apr-18

. Aczets under management (USE thllion) AD AUM (3 US trillion) e | um ber of AQDS == [ umber of Signatories

Source : Annual Report 2018 - UNPRI

ESPERTI CONTABILI 24 FONDAZIONE
S COMMERCIALISTI

M I L A N o ODCECJdiMILANO

/4‘\
DOTTORI SE!RMDM|ENRiI:LEIéTI E DEGLI “ ‘A



Investitori che usano dati ESG

Numero di utenti Bloomberg che utilizzano dati ESG

Customars
17.5k 17,769
15k 14,935
12.5k
12,242
1,542 1,894

10k
7.5k 2,500

) I

2012 203 2004 2005 2015 2007 2008

Source : 2018 Bloomberg Impact Report
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Integrazione ESG in Asset Management

Un aumento significativo:

USD 30,683 bN o)

2016-2018: +34%

A livello globale, le attivita di
investimento sostenibili nei cinque
principali mercati si sono attestate
a USD 30,7 trilioni all'inizio del
2018, con un aumento del 34% in
due anni.

Source : GSIA Global Sustainable Investment Review - 2018

Australia/NZ

2% ——

Canada
6%

» 4 T".‘\
Japan -
7%

United States
39%

2016
Europe $ 12,040
United States $ 8723
Japan $ 474
Canada $ 1,086
Australia/New Zealand $ 516
TOTAL $ 22,890

14,075
11,995

$
$
$§ 2,180
$ 1699
$ 734
$ 30,683
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Integrazione criteri ESG

L'Europa si conferma al
primo posto per massa

Growth Per Period

gestita con criteri ESG ma Growth
registra I'evoluzione minore. SOTEC010 | EAa0T0
Slgnlflcatlvo aumentol |n Europe € 9,885 €11,045 € 12,306 12% 11%
s . T United States 6,572 8,723 11,995
termini assoluti e relativi s s s S8 S
l USA E ial Canada (in CAD) $ 1,011 $ 1,505 $ 2,132 49% 42%
negi - UsA.  Esponenziale Australia/New Zealand ~ § 203 $ 707 $ 1,033 248% 46%
crescita in Giappone. (in AUD)
Japan ¥ 840 ¥57,056 ¥231,952 6692% 307%
T0.0%
60.0%
L. 50.0%
In tutte le regioni, ad oo
eccezione dell'Europa, € 30.0%
cresciuta anche la quota di 20.0%
mercato degli investimenti 10.0%
sostenibili. S
2014 2016 2018
—a Europe 58.8% 52.6% 48.8%
—— Urnited States 17.9% 21.6% 25.7%
—— Canada 31.3% 37.8% 50.6%
—— Australia/New Zealand 16.69% 50.69% B3.2%
—— Japan 3.4% 18.3%
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Strategie di integrazione ESG

Meu
L'approccio di esclusione rimane Impact/community investing .Un::&mes
quello largamente piu diffuso Sustainabiity themed investing W Canacia
ma si registrano evoluzioni PO D i atons B Austraia/NZ
significative per quanto riguarda PG DN ACTe N M Japan

I'Integ raZ|0ne ESG, I’a pprOCC|O Corporate engagement and shareholder action
best in class e l'investimento in = g
fondi tematici.

Negative/exclusionary screening

$0 $5,000 $10,000 $15,000 $20,000

$20,000
315,000

10,000

B
m
£5,000
o
Corporate
Impact/ Sustainability Paositives angagemeant Megative'
community themed best-in-class- Morms-based and shareholder ESG exclusionary
inwesting investing screening screening action integration sCcreening
Wzoia S444.26 51,017.66 $1.841.87 H4,679.44 3983459 $17,543.81 B19,770.96
Moos 324847 327616 £818.01 $6,195.40 3838517 $10,353.20 $15,063.57
Growth 2016-18 79% 269% 125% -24% 17% 69% 31%
ORDINE DEI
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