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Come cambialavalutazione aziendale alla luce del dlgs che recepisce la direttiva Ue Csrd

Esg, debuttonelle due diligence

I criteri ambientali, sociali e digovernance riduconoirischi
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criteri ambientali, socia-
li e di governance entra-
nodidirittonella valuta-
zione aziendale. Neiren-
diconti sulla sostenibilita,
infatti, le imprese dovran-
no considerare non soltanto
il perimetro di riferimento
del bilancio ma includere
anche i nuovi standard sui
cosiddetti Esg durante I’at-
tivita di due diligence.

Sono questi gli effetti del
decreto legislativo per il re-
cepimento della Direttiva
(Ue) 2022/2464, nota come
Corporate sustainability re-
porting directive (Csrd), ap-
provato dal Consiglio dei
ministri lo scorso 30 agosto
e che segna una svolta signi-
ficativa in termini di com-
pliance e accountability.

Per le aziende gia impe-
gnate nella sostenibilita,
l'adeguamento ai nuovi re-
quisiti rappresenta un’op-
portunita per valorizzare
ulteriormente le proprie
pratiche Esg e rafforzare la
propria posizione competiti-
va. L’approccio Esg rappre-
senta infatti uno strumen-
to di riduzione del rischioin
grado di consentire alle im-
prese di essere competitive
anche sul medio-lungo ter-
mine e, dunque, di impatta-
re in misura rilevante sul
valore aziendale.

Aspetti sociali e gover-
nance: il cuore della due
diligence moderna. L’at-
tenzione agli aspetti socia-
li, come il benessere dei di-
pendenti e le politiche di
welfare, e diventata fonda-
mentale. La carenza di at-
tenzione a questi aspetti
puo portare alla perdita di
personale chiave, causando
un depauperamento del va-
lore aziendale.

In termini di governance,
la struttura del consiglio di
amministrazione, la traspa-
renza nelle pratiche di ge-
stione e l'etica aziendale so-
no diventati criteri impre-
scindibili nella valutazio-
ne. Una governance debole
puo aumentareirischidiin-
vestimento e ridurre la fidu-
cia degli stakeholder. Cio
spinge le imprese a comuni-
care adeguatamente quan-
to i criteri Esg siano parte
del proprio modello di busi-
ness e delle strategie di in-
vestimento.

I fattori Esg possono esse-
re identificati principal-
mente attraverso 'eventua-
le disclosure di sostenibili-
ta che la Pmi ha predispo-
stoin conformita con la nor-
mativavigente o seguendoi
framework, le linee guida e
gli standard principali rico-
nosciuti a livello internazio-

Limpatto dei fattori Esg sui modelli di valutazione

Variabili  Fattori

+ Equilibrio tra le diverse variabili Esg o concentrazione su
alcune specifiche

Flussi .
di cassa .

Investimenti mirati all'adozione di strategie di sostenibilita
Rendimento degli investimenti orientati alle politiche Esg

- Miglioramento della competitivita aziendale sul mercato
grazie all'implementazione di strategie conformi ai criteri Esg

- Rating Esg
+ Espansione del mercato target
Effetti sul coefficiente beta

Costo
del capitale

+ Attenzione agli interessi di stakeholder focalizzati su aspetti
diversi dalle sole performance economico-finanziarie

- Benefici intangibili, come reputazione e credibilita, derivanti
dall’adozione di pratiche sostenibili nell’attivita aziendale

+ Nell’'analisi prospettica del mercato, come parte del valore

Valore
finale

terminale, I'adozione di strategie conformi ai criteri Esg e
le relative performance possono rappresentare un valore

aggiunto nel processo di valutazione

nale. Ulteriori informazio-
ni possono trovarsinella re-
lazione sulla gestione redat-
ta dall’organo amministra-
tivo.

Qualoral’azienda non ab-
bia prodotto alcun report di
sostenibilita, le informazio-
ni rilevanti per I'individua-
zione dei fattori Esg dovreb-
bero essere raccolte diretta-
mente dall'impresa, oltre
chetramite banche datio al-
tri strumenti di consultazio-
neericerca.

L’impatto dei fattori
Esg sui modelli di valuta-
zione. Nel modello di valu-
tazione basato sui flussi fi-
nanziari unlevered (Udcf),
I’adozione di una strategia
aziendale allineata ai prin-
cipi Esgnon modificala me-
todologia di valutazione,
ma puo avere un impatto
sulle variabili considerate
nel processo.

I fattori Esg, infatti, pos-
sono impattare sia sui flus-
si finanziari previsti che
sul costo del capitale. Gli
aspetti ambientali, sociali e
di governance rappresenta-
no rischi che possono in-
fluenzare il raggiungimen-
to degli obiettivi di busi-
ness elaloro analisi € essen-
ziale per comprendere la
fattibilita delle strategie
aziendali.

Per esempio, i rischi am-
bientali legati ai cambia-
menti climatici o alla gestio-
ne inefficace delle risorse
possono compromettere la
continuita aziendale, in-
fluenzando negativamente
i flussi di cassa. Al contra-
rio, aziende che investono
in pratiche sostenibili, co-
me lautoproduzione di
energia elettrica, possono

beneficiare di margini mi-
gliorati e di una maggiore
resilienza in contesti di au-
mento dei costi energetici.

Tra le fonti informative
da considerare ci sono i ra-
ting Esg eireport di sosteni-
bilita delle aziende. E im-
portante esaminare e quan-
tificare con precisione I'im-
patto dei fattori individuati
sulle operazioni aziendali,
sulle modalita di finanzia-
mento e sui flussi di cassa
per ciascuna impresa. Uti-
lizzando 'approccio valuta-
tivo basato sul metodo del
Discounted cash flow (Dcf),
una modalita per includere
i fattori Esg consiste
“nell’adattare” il tasso di
sconto (Wacc).

Di conseguenza, le azien-
de con punteggi bassi neira-
ting Esg tendono a presen-
tare un profilo di rischio piu
elevato, il che potrebbe giu-
stificare 'uso di un tasso di
sconto maggiore, depaupe-
rando in tal modo il valore
aziendale.

Un altro approccio conso-
lidato e ampiamente utiliz-
zato per la valutazione del-
le aziende, oltre al metodo
Dcf, & 'analisi dei multipli.
Per esempio, nell’analisi
del multiplo P/E (Prez-
zo/Utile), ifattori Esg posso-
no essere integrati attraver-
so un “aggiustamento” del
multiplo stesso. Questo ag-
giustamento puo prevedere
T'applicazione di un premio
per le aziende con buone
performance Esg, mentre
per quelle con risultati me-
no favorevoli si potrebbe ap-
plicare uno sconto. Sebbene
questo metodo sembri rela-
tivamente semplice da im-
plementare, analogamente

“all’aggiustamento” del tas-
so di sconto, introduce un
elemento di soggettivita ri-
levante.

Riduzione del costo
del debito e accesso al ca-
pitale. Uno degli impatti
piu tangibili dei fattori Esg
¢ la riduzione del costo del
debito. Molte istituzioni fi-
nanziarie, infatti, offrono
tassidi interesse ridotti per
le aziende Esg compliant,
considerandole meno ri-
schiose rispetto alle loro
controparti. Questo effetto
puo tradursiin un aumento
del valore aziendale, poiché
un minor costo del capitale
rende piu preziosii flussi di
cassa futuri.

Il documento del Cnd-
cec sui fattori Esg nella
valutazione d’azienda. Il
Cndcec ha pubblicato lo
scorso 8 agosto 2024 una
guida operativa dal titolo “7
fattori Esg nella valutazio-
ne d’azienda: la costruzione
della base informativa”, de-
stinata a fornire supporto
ai professionisti nell'inte-
grazione dei fattori Esg du-
rante la valutazione delle
Pmi italiane, offrendo
un’analisi approfondita del-
le modalita operative per
raccogliere e organizzare in
modo strutturato la docu-
mentazione necessaria, pro-
pedeutica al processo valu-
tativo (si veda ItaliaOggi
Sette del 19 agosto).

Leindicazioni presenti so-
no principalmente di carat-
tere orientativo, tenendo
conto della vasta gamma di
possibilita e configurazioni
chei fattori Esg possono as-
sumere nei vari settori in
cui le aziende operano.

La guida operativa ha

lobiettivo di fornire ai valu-
tatori gli strumenti necessa-
ri per individuare e inter-
pretare le informazioni Esg
nelle Pmi, anche in presen-
za di dati economico-finan-
ziari prospettici che potreb-
bero non tenere conto degli
effetti dei fattori Esg.

E frequente, soprattutto
nelle prime fasi di imple-
mentazione dei progetti di
sostenibilita, che i piani
aziendali non delineino
chiaramente le strategie e
le azioni operative intrapre-
se dalla Pmi per raggiunge-
re gli obiettivi Esg, né iloro
impatti sui flussi economici
e finanziari futuri previsti
nel piano economico-finan-
ziario.

In questo scenario, i fatto-
ri Esg potrebbero essere tra-
scurati, portando a una va-
lutazione incompleta del va-
lore dell’azienda. Il docu-
mento mira a fornire ai va-
lutatori un “ponte informa-
tivo” per applicare pratiche
valutative alle aziende in-
fluenzate dai fattori Esg
nelloro operato. Un ulterio-
re obiettivo della guida e do-
tareivalutatori di strumen-
ti adeguati per integrare la
base informativa tradizio-
nale con dati Esg, special-
mente in contesti in cui le
Pmi potrebbero non aver
implementato un adeguato
setinformativo di sostenibi-
lita.

Verso un futuro di va-
lutazioni piu complesse
e consapevoli. L'integra-
zione dei fattori Esg nella
valutazione delle aziende
non & solo una questione di
compliance, ma rappresen-
taunavera e propria rivolu-
zione nel modo di fare busi-
ness. Le aziende che ignora-
no questi fattori rischiano
non solo di perdere competi-
tivita, ma anche di vedere
compromesso il proprio va-
lore di mercato. Al contra-
rio, le imprese che abbrac-
ciano la sostenibilita come
parte integrante della loro
strategia aziendale posso-
no non solo migliorare la
propria immagine, ma an-
che accedere a nuovi capita-
li e mercati.

L’evoluzione delle prati-
che di due diligence per in-
cludere una valutazione ri-
gorosa dei rischi Esg ¢ un
passo necessario verso
un’economia piut sostenibi-
le e resiliente. In un conte-
sto dove la sostenibilita non
€ pitt un’opzione, ma un im-
perativo, la valutazione
aziendale non puo prescin-
dere da un’analisi approfon-
dita degli impatti Esg, che
diventa un pilastro fonda-
mentale per il successo a

lungo termine.
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