FOCUS La finanza sostenibile

Quanto impatta
la sostenibilita
sul costo del capitale

di Alessandra Caragnano*
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a creazione del valore aziendale ¢ obietti-

vo primario e permanente. Tuttavia, negli

ultimi anni si e assistito a una progressiva

attenzione sia da parte degli investitori sia
delle imprese in merito all’adozione e all’attuazione
di decisioni e strategie ad alto impatto sociale e am-
bientale'. Tale circostanza & strettamente connessa
alle dirompenti tendenze e cambiamenti in atto. Si
pensi, a titolo meramente esemplificativo, al cam-
biamento climatico, ai processi di transizione ener-
getica e alla disuguaglianza sociale?.

In tale scenario, il concetto di creazione del valore
assume un nuovo connotato, ovvero, la condivisione
del valore inteso come bene comune che intende dif-
fondere strategie e modelli di business volti al raggiun-
gimento di creazione di valore nel lungo periodo per
tutti gli stakeholder (intesi come portatori di interessi)
coinvolti. Tuttavia, affinché si verifichi quest’ultima
assunzione ¢ necessario che le strategie e i modelli si-
ano strutturati e gestiti in una vision ampiamente so-
stenibile per massimizzare tutte le diverse tipologie di
capitale, si pensi a quello ambientale, sociale, culturale
ed etico. Contestualmente anche i processi valutativi
aziendali volgono all'integrazione di elementi afferenti
alla sfera ESG pur restando fedeli agli approcci tipici
e presenti in letteratura, si pensi in particolar modo al
DCF (Discounted Cash Flow) che consente di stimare

il valore economico dell'impresa in funzione del valore
attuale dei flussi di cassa attesi®. Tale metodologia si

fonda sui flussi di cassa attualizzati ed € rappresentata
da una funzione con tre variabili fondamentali: I'entita
del flusso di cassa per il periodo considerato, il valore
terminale dell’azienda, il tasso di attualizzazione.
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IL DISCOUNTED CASH FLOW
Atal proposito, 1 fattori ESG possono generare un
impatto su ciascuna delle variabili utilizzate nella
determinazione del DCF, ovvero:

e il tasso di attualizzazione det flussi di cassa: uno dei pitl
rilevanti fattori che influenzano il tasso di attualizza-
zione ¢ il premio legato al rischio. Tra le varie forme
di rischio, 1 rischi ESG sono variabili, con un peso
crescente nell'incidere sulla performance dell’azien-
da, specie in un’ottica di lungo periodo;

e il terminal value: una componente rilevante ¢ la ca-
pacita di innovazione, di prodotto o di processo che
rappresenta un segnale di come I'impresa possa col-
locarsi nel mercato negli anni a seguire, vale a dire la
sua capacita di adattarsi e/o anticipare 1 trend;

* i flussi di cassa: intesi come 1 flussi che I'impresa sara in
grado di generare in un orizzonte previsionale espli-
cito ed e legata a una previsione analitica; le variabili
ESG possono qui incidere in misura relativamente
minore, ma ¢ opportuno tenerne conto nell’'ambito
del piano analitico dei flussi, specie laddove risulti
necessario o ragionevole effettuare investimenti utili
per il perseguimento degli obiettivi.

Pertanto, posto che i piani e le strategie orienta-
te alla creazione del valore nel lungo periodo (Long
Term Value Creation-LTVC) sono oramai ampiamen-
ti accettati e perlopit condivisi nelle vision aziendali,
risulta indispensabile anche proporre modelli operati-
vi e attuare strategie volte alla diversificazione delle
fonti di finanziamento che possano generare ricchez-
za incrementale sia a carattere economico-finanziario
sia sociale. Quest’ultimo aspetto, in particolar modo,
assume una prospettiva interessante poiché il tema

della diversificazione delle fonti di finanziamento ¢ un
tassello imprescindibile se contestualizzato all'interno
di una buona ed efficiente gestione economico-finan-
ziaria delle imprese. Cosl come suggerito da Brealey,
Myers & Sandri le scelte in merito alla composizio-
ne della struttura del capitale hanno ripercussioni nel
lungo periodo ed ¢ pertanto estremamente importante
effettuare delle valutazioni mirate per intraprendere
le migliori decisioni*. In tal senso, ¢ da considerare il
tema della flessibilita finanziaria intesa come la capa-
cita dell'impresa di convogliare I'utilizzo delle risorse
finanziarie in modo coerente con gli obiettivi aziendali,
quest’ultimi sono strettamente connessi con 'ambien-
te in cul opera e svolge un ruolo centrale’.

TUTTI I VANTAGGI
DELLA SOSTENIBILITA

a letteratura in questi anni si &€ dimostrata foriera

di spunti e riflessioni, taluni studiosi hanno do-
cumentato che le imprese a cui ¢ associata un’elevata
ESG performance hanno un accesso facilitato al mer-
cato dei capitali. Analogamente, nel 2014 altri autori
hanno dimostrato che le imprese con prestazioni CSR
migliori sono soggette a minori vincoli e limiti per la
raccolta dei capitali poiché si assiste contestualmente a
costi di agenzia inferiori, un maggior coinvolgimento
degli stakeholder e maggiore trasparenza.

Sempre sullo stesso filone di ricerca alcuni studiosi
sono giunti alla conclusione che gli istituti di credito
ripongono particolare attenzione all’esposizione al ri-
schio ambientale nella valutazione del profilo di rischio
complessivo delle imprese®; ulteriori studi hanno mes-
so in luce che i costi derivanti da comportamenti eco-

© SHUTTERSTOCK - LEMONO

€&M n.3/2022

63



FOCUS La finanza sostenibile

logicamente irresponsabili non conformi agli standard
e regolamenti richiesti possono influire negativamente
sulla capacita di rimborso dei debiti e probabilita di
default. La maggior parte dei contributi sono focaliz-
zati sull'impatto del rischio ambientale e sul costo del
finanziamento del debito, le evidenze dimostrano che
pratiche irresponsabili (come emissioni di gas serra
GHG, inquinamento delle acque ecc.) determinano un
aumento del costo del debito”.

Allo stesso tempo, anche gli investitori orientati al
capitale di rischio sono sempre piu sensibili e atten-
ti alle tematiche ambientali nelle decisioni afferenti
all’allocazione dei capitali. Per quanto concerne il co-
sto medio ponderato del capitale (WACC) in un lavoro
di Sharfman e Fernando del 2008 si dimostra che a una
migliore gestione del rischio ambientale & associata
una riduzione del WACC, tale circostanza & connes-
sa ad una ridotta percezione della rischiosita legata ai
flussi di cassa come conseguenza della gestione dell ‘en-
vironmental risk management ®. Nel 2018 Park ha studia-
to la possibile relazione esistente tra rischio di cambia-
mento climatico (misurato in termini di emissioni di
GHG e consumi energetici) e il costo medio ponderato
del capitale, le loro evidenze scientifiche dimostrano
che le imprese esposte a un maggior rischio legato al
cambiamento climatico sono le stesse che non possono

beneficiare di un costo del capitale ridotto. Infine nel
2019 Lemma et al. hanno proposto una prospettiva in-
teressante, ovvero, la relazione tra le emissioni di CO.
e la disclosure volontaria dimostrando che quest’ulti-
ma rappresenta un elemento utile nella riduzione del
costo del capitale®.

| TRE POSSIBILI SCENARI
Cornell e Damodaran nel 2020 con il paper «Valu-
ing ESG: Doing Good or Sounding Good?» pro-
pongono i tre seguenti scenari alternativi riguardanti

I'effetto delle grandezze ESG sul metodo di valutazio-

ne DCF:

e circolo virtuoso: benefici in termini di flussi di cassa
e tasso di attualizzazione associati a un’adeguata
disclosure e adesione alle grandezze ESG, perché &
preferibile essere ESG (Figura 1);

* scenario punitivo: in che modo il mercato «punisce»

in termini di flussi di cassa e tasso di attualizzazio-

ne le aziende senza adeguata disclosure e adesione
alle grandezze ESG, perché ¢ preferibile essere ESG

(Figura 2);

scenario distopico: benefici in termini di flussi di cassa

e tasso di attualizzazione associati all’assenza di di-

sclosure e di adesione alle grandezze ESG, perché e

preferibile non essere ESG (Figura 3).

FIGURA 1 | IL CIRCOLO VIRTUOSO DELLE GRANDEZZE ESG

| clienti preferiscono acquistare
beni o servizi da aziende ESG:
crescita dei ricavi

| costi operativi crescono nel breve
periodo ma si riducono nel lungo:
crescita dei margini

Aziende ESG presentano maggiore
profittabilita degli investimenti:
maggiore rendimento del capitale

Ricavi

Margine operativo

Investimenti

Flussi di cassa attesi

Tasso di attualizzazione risk adjusted |

Costo del capitale

Preferenza degli investitori
per le aziende ESG:
minore costo del capitale

Ciclo virtuoso:

\ essere azienda ESG

Costo del debito

Finanziatori disposti a finanziare
le aziende ESG a tassi inferiori:
minore costo del debito

Fonte: B. Cornell, A. Damodaran, «Valuing ESG: Doing good or sounding good?», NYU Stern School of Business, 2020.
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FIGURA 2 | LO SCENARIO PUNITIVO DELLE GRANDEZZE ESG

| clienti non acquistano beni o servizi
da aziende non ESG: riduzione
dei ricavi per le aziende non ESG

| costi operativi si riducono
nel breve periodoma crescono
nel lungo: riduzione dei margini

Aziende non ESG hanno minore
profittabilita degli investimenti:
minore rendimento del capitale

Ricavi

Margine operativo

Investimenti

Flussi di cassa attesi

Tasso di attualizzazione risk adjusted

Costo del capitale

Gli investitori non investono
in aziende non ESG:
maggiore costo del capitale

Scenario punitivo:
non essere azienda ESG

Costo del debito

Finanziatori disposti a finanziare
le aziende non ESG solo a tassi
superiori: maggiore costo del debito

Fonte: B. Cornell, A. Damodaran, «Valuing ESG: Doing good or sounding good?», NYU Stern School of Business, 2020.

FIGURA 3 | LO SCENARIO DISTOPICO DELLE GRANDEZZE ESG

| clienti acquistano beni o servizi
a prezzi inferiori da aziende non ESG:
rapida crescita delle aziende non ESG

Le aziende non ESG hanno
costi operativi inferiori
e margini piu elevati

Aziende non ESG hanno miniori
vincoli agli investimenti:
maggiore rendimento del capitale

Ricavi

Margine operativo

Investimenti

Flussi di cassa attesi

Tasso di attualizzazione risk adjusted

Costo del capitale

Le aziende non ESG realizzano
profitti piu elevati:
minore costo del capitale

\ essere azienda non ESG

Costo del debito

Scenario distopico: \

Le aziende non ESG realizzano profitti
piu elevati e risultano pit solvibili:
minore costo del debito

Fonte: B. Cornell, A. Damodaran, «Valuing ESG: Doing good or sounding good?», NYU Stern School of Business, 2020.
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FIGURA 4 | LIMPATTO DELLA PERFORMANCE ESG PER LE IMPRESE

Media [PLZ) 36% 39% 13%
Societa quotate [N A 40% 31% 12%
Private equity [NEZ 35% 41% 11%
Societa pubbliche IR 31% 42% 12%
Closely held [ 37 29% 41% 16%
Societa a conduzione familiare (¥4 36% 45% 13%

. impatto alto . impatto moderato . impatto basso . nessun impatto

Fonte: Deloitte European CFO Survey, Spring 2020.

impatto attuale impatto tra 3 anni

FIGURA 5 | LIMPATTO DELLA PERFORMANCE ESG PER | CFO

. impatto alto . impatto moderato . impatto basso . nessun impatto

Fonte: Deloitte European CFO Survey, 2020.
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LA POSIZIONE DEI CFO

In una pubblicazione di Deloitte del 2020'" si segnala

che la maggior parte dei CFO — all'incirca I'87 per
cento —ritiene che i fattori ESG abbiano un particolare
impatto sul costo del capitale. L’aspetto interessante
¢ che vi ¢ una significativa differenza tra le imprese
quotate e quelle che diversamente non lo sono o addi-
rittura sono a conduzione familiare (Figura 4). In par-
ticolare quasi il 60 per cento dei CFO di societa quo-
tate segnalano che le performance ESG hanno senza
dubbio un impatto sul costo del capitale, ma solo il 42
per cento sono imprese a conduzione familiare. Tale
divario ¢ evidente soprattutto quando imprese com-
parable (per esempio in termini di ricavi annuali) sono
sottoposte a confronto. Pertanto, le performance ESG
sembrerebbero essere meno rilevanti per le societa non
quotate in quanto manifestano un minor grado di di-
pendenza dai mercati finanziari.

Lo scenario assume una connotazione diversa qualo-
ra l'orizzonte temporale ¢ almeno di tre anni, nell'in-

tero campione considerato, il 48 per cento dei CFO
auspica che la performance ESG abbia un impatto mo-
derato o elevato; oltre un CFO su tre (il 70 per cento)
prevede che I'impatto ESG sara elevato nel prossimo
futuro.

Il 20 per cento dei CFO che attualmente non rie-
scono a percepire I'impatto ESG ritengono che tra tre
anni lo scenario sara ribaltato (Figura 5).

Focalizzando I'attenzione al campione di indagine in
una prospettiva di settore, emergono differenze inte-
ressanti, i CFO nel settore dell'energia e dei servizi
pubblici sono maggiormente propensi nell'individuare
una relazione significativa tra fattori ESG e costo del
capitale.

In conclusione, I'integrazione del costo del capitale
nelle valutazioni e nelle strategie aziendali consente
da un lato di coniugare aspetti economico-finanziari e
aspetti tipici della sostenibilita; dall’altro rappresenta
una priorita assoluta per le imprese nel lungo termi-
ne'.
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