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Prefazione

Linformativa non finanziaria e quella collegata al
cambiamento climatico in particolare rivestono
un ruolo chiave quale fattore abilitante la
trasformazione in senso ecologico e sostenibile
della nostra economia. Nelle politiche messe
in atto dalla Commissione Europea, come ben
si coglie nel documento che vi apprestate a
leggere, tale informativa costituisce la base per
operare le decisioni di investimento e consentire
il pianificato riorientamento dei flussi di capitale
verso investimenti che supportino la transizione
dell'economia europea verso un modello low-
carbon. Essa é il presupposto necessario a una
corretta gestione dei rischi finanziari derivanti
dai cambiamenti climatici, favorendo altresi la
necessaria trasparenza e visione di lungo termine
negli investimenti economico-finanziari.

E non é affatto un caso che il progetto di avvio dello
European Corporate Reporting Lab di EFRAG si sia
occupato proprio dellinformativa non finanziaria
sul cambiamento climatico. Lo European Corporate
Reporting Lab di EFRAG rientra nelle iniziative
conseguenti il Piano d'azione della Commissione
Europea del Marzo 2018 per il finanziamento della
crescita sostenibile, il quale ha inteso istituire
in seno a EFRAG un nuovo soggetto a cui ha
attribuito il compito di promuovere innovazione
nel corporate reporting e lo sviluppo di best
practices in materia di informativa dimpresa
collegata ai temi della sostenibilita. Il secondo
progetto appena lanciato riguarda linformativa
non finanziaria sui rischi e le opportunita, messe
in relazione con il business model.

Tornando al rischio climatico, applicazione delle
linee guida TCFD del Giugno 2017 e di quelle non-
vincolanti emesse dalla Commissione Europea
del Giugno 2019 é richiesta su base volontaria
e, di conseguenza, linformativa prodotta dalle
societa varia in termini di qualita e contenuto,
con diversi livelli di maturita, trasparenza e mix
di dati qualitativi e quantitativi forniti. Questo
impatta sulla effettiva utilita per gli analisti e gli
investitori. In attesa di una possibile revisione
della Direttiva sulla comunicazione di informazioni
di carattere non finanziario, il progetto dello
European Corporate Reporting Lab di EFRAG ha
inteso contribuire attraverso la divulgazione di
esempi virtuosi di reporting, frutto dell’analisi
dell'informativa prodotta da circa 150 societa

e del dialogo tra preparatori, investitori e altri
portatori di interesse.

Integrare la sostenibilita nella finanza passa
attraverso la costruzione di un linguaggio
finanziario (c.d. Taxonomy) condiviso da tutti
gli attori per operare la classificazione degli
investimenti e dei prodotti. La creazione di tale
tassonomia, lintroduzione di etichette “verdi” per
i prodotti finanziari e di incentivi per gli investitori
istituzionali attraverso requisiti patrimoniali
favorevoli alle esposizioni verso progetti
sostenibili: il successo delle linee d'azione della
strategia europea dipende dalla disponibilita e
fruibilita di un reporting non-finanziario rilevante,
attendibile e comparabile.

A tale proposito, il documento OIBR che
vi apprestate a leggere & particolarmente
interessante, e si distingue da altri lavori gia
esistenti, per la prospettiva con cui affronta il
tema dellinformativa collegata al cambiamento
climatico. Il lavoro contestualizza infatti la
crescente richiesta di informazioni in materia
ambientale in uno scenario ampio che collega il
rischio d'impresa al cambiamento climatico e alle
politiche di contrasto adottate a livello europeo,
per poi evidenziare il ruolo che tali informazioni
possono svolgere nell'accesso ai finanziamenti e
alle coperture assicurative e nella mitigazione del
costo del capitale delle imprese. Tale impostazione
consente al documento di evidenziare l'importanza
dellinformativa  collegata al cambiamento
climatico in un contesto normativo in rapida
evoluzione e sempre pill stringente per banche e
assicurazioni. Particolarmente apprezzabile risulta
pertanto la scelta di coinvolgere e ospitare la
testimonianza di operatori del settore finanziario.
Il presente documento dell'0IBR, di cui raccomando
unattenta lettura, offre dunque una preziosa
occasione di divulgazione e sensibilizzazione delle
imprese in materia di sostenibilita e informativa
ambientale. Mi congratulo pertanto con il Gruppo
di Lavoro della Fondazione OIBR a cui esprimo
l'apprezzamento per 'utile e prestigiosa iniziativa.

Chiara Del Prete
Chairwoman del Technical Expert Group e
membro del management team di EFRAG
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Presentazione

Fino a poco tempo fa immaginare che
unIstituzione dedita al business reporting, come
lo & la Fondazione 0.I.B.R., si occupasse di rischio
climatico e di ambiente avrebbe potuto apparire
“distonico” o quantomeno “fuori dal suo campo
di osservazione”. E, invece, ecco qui uno dei primi
lavori di ampio respiro su questo tema in Italia
a opera della nostra Istituzione, costituita da
appena un anno, ma con un passato che affonda
nelle fruttuose esperienze del N.I.B.R. Questa
pubblicazione, che ho il piacere di presentare alla
comunita degli stakeholder dell'0.I.B.R., € il frutto
di un’intuizione tempestiva: quella di istituire,
fin dal momento di costituzione della nostra
Fondazione, un’apposita task force dedicata al tema
del climate change e dellambiente, quale segno
teso ad assicurare tempestivita nella diffusione di
un sapere sempre pil rilevante e ancora a molti
sconosciuto. Questo Gruppo di Lavoro é stato
guidato dalla prof.ssa Vera Palea, dell'Universita
di Torino, ed era composto dalla prof.ssa Giuliana
Birindelli, Federico Drogo e dal prof. Andrea Lionzo,
ai quali va il ringraziamento pit vivo della nostra
Fondazione.

Il saggio & estremamente innovativo: non solo
affronta il tema con un intento di inquadramento
generale, atto a collocare il climate change nel
contesto economico-sociale contemporaneo, ma
accompagna anche il lettore lungo un percorso
le cui tappe si identificano con alcune tra le
problematiche pit rilevanti per il mondo finanziario,
assicurativo e delle imprese in senso lato.
Innanzitutto, assume rilievo il tema dei rischi
collegati al cambiamento climatico, che vengono
osservati secondo langolazione e le prospettive
della comunita finanziaria in una visione allargata,
anche nei loro impatti sui sistemi di valori economici
aziendali. Ne segue la coerente considerazione
delle politiche di contrasto al cambiamento e delle
correlate implicazioni per lattivita dimpresa, che
sono diretta discendenza sia del noto accordo di
Parigi, sia delle iniziative dell'Unione Europea.

La disamina di questi aspetti si propone dunque
di far conoscere alcune evidenze empiriche
riguardanti linformativa collegata al rischio
climatico, quale premessa per un‘analisi puntuale
di come tale informativa possa essere rafforzata.
Nel volume vengono prese in considerazione le
raccomandazioni della “Task Force on Climate-

Related Financial Disclosure” (TCFD), la cosiddetta
“dichiarazione non finanziaria” prevista dalla
UE e implementata in Italia dal D.lgs 254/2016,
nonché la rendicontazione delle informazioni
non finanziarie nelle imprese quotate italiane.
In chiave prospettica, assumono rilievo sia le
Non-Binding Guidelines della Commissione Europea
e la revisione della Direttiva sulla dichiarazione
non finanziaria, sia il rapporto dellEuropean
Corporate Reporting Lab presso 'Efrag sul tema
“Good Climate-Change Practices from Europe and
Beyond”. Il lavoro affronta quindi con coraggio la
relazione tra rischio climatico e bilancio di esercizio,
per mettere in luce come anche il piu tradizionale
e significativo strumento di reporting finanziario
sia impattato dal nuovo tema del climate change:
il riferimento ad alcuni principi emanati dallo
TASB apre la strada a successive considerazioni,
alle quali la Fondazione 0.I.B.R. potra dedicare in
seguito ulteriori riflessioni. Lo studio si chiude con
l'esperienza di significativi operatori del contesto
finanziario e assicurativo, a testimonianza di come
il mondo delle imprese o ['associazionismo a esse
correlato abbia gia awviato limplementazione di
strumenti immediatamente utilizzabili. La forza
del lavoro si fonda dunque su due circostanze:
da un lato la capacita di coniugare una chiara
visione d'insieme nel trattare un tema nuovo e non
certamente usuale per tutti gli operatori, con gli
approfondimenti specifici compiuti nei vari ambiti
investigati; dall’altro, il lavoro di squadra che ha
reso possibile l'elaborazione dello studio, con il
coinvolgimento - sapientemente diretto - di molti
operatori aziendali, di associazioni, di Istituzioni o
di Autorita di controllo. '0.I.B.R. esprime sincera
riconoscenza a questo Gruppo che ha lavorato al
progetto e che ha saputo indicare e segnare una
strada che, in un futuro che € gia presente, trovera
certamente largo seguito da parte di operatori,
professionisti e studiosi. Allo stesso modo va il
ringraziamento pil vivo ai molti esperti del settore
che hanno contribuito, con la loro esperienza e
con il loro know how, a supportare validamente il
Gruppo di Lavoro che si é fatto carico di questo
progetto, permettendo allo stesso di anche
risultare pil fruibile su un piano operativo.

Prof. Alessandro Lai
Presidente, Fondazione 0.1.B.R.
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Presentazione
della Fondazione O.I.B.R.

La Fondazione “Organismo Italiano di Business Reporting - Sustainability,
Non-Financial e Integrated Reporting” (0.I.B.R.) si & costituita l'11 giugno 2019
ed é stata legalmente riconosciuta il 27 novembre 2019 nel Registro nazionale delle
persone giuridiche. Circa una quarantina di stakeholder italiani, di diversa natura ed
estrazione (grandi imprese, PMI, universita, associazioni professionali e di categoria,
entita non-profit), si sono riuniti per dar vita a questo nuovo Organismo che proseguira
le finalita del NIBR-Network Italiano Business Reporting, le cui attivita si sono svolte
dal 2012 fino al 2018.

Questo nuovo Organismo si occupa di elaborare, emanare e divulgare linee-guida,
studi, ricerche, principi, standard di carattere tecnico-pratico nel campo del business
reporting, della dichiarazione non-finanziaria (DNF), del report di sostenibilita e
integrato, delle indicazioni del TCFD, rivolti a imprese ed entita non-profit italiane,
organizzando gruppi di lavoro e tavoli operativi dedicati ai temi identificati come di
interesse dagli stakeholder, e rappresentando nel contempo un luogo di incontro per
tutti gli attori italiani e una voce del nostro Paese nel dibattito internazionale.

LO.I.B.R., che ha la veste giuridica di una Fondazione di partecipazione,
& un’organizzazione market-led e aperta a tutti gli stakeholder interessati ad aderire,
ispirata da uno spirito inclusivo, e con una governance articolata a garanzia di tutte le
istanze in gioco. E un Organismo non-profit, senza coinvolgimento commerciale, e che
operera nell’'esclusivo interesse pubblico.

L'0.I.B.R. gode dell'appoggio da parte di organismi-chiave internazionali, quali il
Global Reporting Initiative (GRI), U'International Integrated Reporting Council (IIRC),
lo statunitense Sustainability Accounting Standards Board (SASB), il Global Reporting
Initiative (GRI) e il World Business Council for Sustainable Development (WBCSD).
Inoltre, rappresenta ufficialmente il WICI Global Network in Italia.

Presidente della Fondazione ¢ il Prof. Alessandro Lai, Ordinario di Economia Aziendale
all'Universita di Verona, che afferma: “L'0.I.B.R. intende coniugare specializzazioni e
interessi nel campo del reporting di sostenibilita, integrato e dello sviluppo sostenibile
con una visione ampia e complessiva delle imprese e delle organizzazioni non-profit,
atta a cogliere in modo integrale gli aspetti significativi della loro crescita, nonché
dei sistemi economici e dei territori in cui le stesse operano, perseguendo progetti di
respiro nazionale e internazionale nella prospettiva del public interest e degli operatori
economici e sociali”.
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Presidente del Consiglio di indirizzo € la dott.ssa Maria Luisa Parmigiani, Head della
Sustainability del Gruppo Unipol, mentre Presidente del Comitato scientifico € il
Prof. Lino Cinquini, Ordinario di Controllo di Gestione alla Scuola Superiore Sant’Anna
di Pisa. Segretario Generale € il Prof. Stefano Zambon, Ordinario di Economia Aziendale
all'Universita di Ferrara.

LUOIBR & anche presente quale organizzazione partner nell'Oscar di Bilancio con
particolare riguardo al Premio Speciale per il miglior Report Integrato Italiano e il
Premio Speciale per la Miglior Dichiarazione Non-Finanziaria (DNF).

Il 9 ottobre 2019, '0OIBR ha svolto il proprio Convegno Inaugurale con una giornata
di studio sulle informazioni non-finanziarie presso l'Universita Cattolica di Milano,
ed é stato incaricato dall'TIRC di organizzare il 10 luglio 2020 la Roundtable ufficiale
italiana sulla revisione del Framework dell'Integrated Reporting.

Commenta il Prof. Stefano Zambon, facilitatore dell'iniziativa e Segretario Generale
dell'0.I.B.R., che questo Organismo “completa il quadro delle Fondazioni che si
occupano di reporting e informativa aziendale in Italia, andando a coprire un‘area
in forte espansione quale quella delle informazioni non-finanziarie, del reporting
integrato, delle misure relative agli intangibili, continuando ma anche innovando
significativamente il lavoro intrapreso dal NIBR dal 2012, ampliandolo a molti nuovi
stakeholder in un’ottica market-led, inclusiva e di armonica collaborazione per il bene
comune.”

Per le entita e gli individui interessati ad aderire e contribuire ai lavori dell'0.I.B.R.,
si prega di inviare un’email a info@fondazioneoibr.it o utilizzare il modulo di adesione
presente nel sito www.fondazioneoibr.it.
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Introduzione

Da molti anni ormai, e con sempre maggiore
evidenza scientifica, il nostro pianeta & alle
prese con gli effetti prodotti dai cambiamenti del
clima. Si tratta di un fenomeno che ha prodotto
conseguenze assai rilevanti sul piano economico
e sociale, cosi come sulla vita delle persone, delle
imprese e delle nazioni, alterando profondamente
le vocazioni di alcuni territori e la stessa percezione
degli eventi climatici con i quali siamo abituati a
convivere. Talmente devastante da essere ormai
definita “crisi climatica”.

Nel secolo scorso la problematica connessa agli
aspetti del mutamento climatico, era considerata
essenzialmente di pertinenza delle aziende
produttive, in particolare di quelle energetiche
e di trasformazione di materie prime, mentre le
politiche pubbliche erano indirizzate soprattutto
a ridurre le emissioni climalteranti incidendo sui
fattori produttivi. Anche a sequito dell'accresciuto
rilievo della questione e dei suoi effetti, negli
ultimi anni, é invece divenuto prioritario da un
lato promuovere la consapevolezza sulla necessita
di intervenire sugli ambienti antropizzati, cioé sui
grandi conglomerati urbani e sulle aree sulle quali
si & sviluppato in maniera pil intensiva lintervento
umano, dall'altro di coinvolgere in prima persona le
istituzioni finanziarie come partner strategico del
pubblico nellindirizzare il modello di sviluppo e nel
supportare i processi di resilienza. Gli obiettivi sono
diventati quelli di definire scelte e politiche capaci
di affrontare le conseguenze del cambiamento
climatico, organizzando e diffondendo forme
innovative di prevenzione e di resilienza,
contestualmente di garantire le risorse economiche
necessarie per accompagnare la transizione
dei settori climalteranti, a partire da quello
energetico. In questo contesto, caratterizzato
dallemergere di nuove e pili complesse fonti di
rischio sia per le imprese che per le persone, il
ruolo delle assicurazioni diventa rilevante sia per la
previsione delle caratteristiche dei rischi, in stretta
collaborazione con le Istituzioni e la Pubblica
Amministrazione, sia per individuare politiche di
prevenzione e di intervento, al fine di accrescere
la resilienza, diffondendo e incrementando
competenze e conoscenze dei rischi presso gli
imprenditori e i cittadini. Se allinizio degli anni
dieci del nuovo millennio la Commissione Europea
ha operato per evidenziare il potenziale contributo
del settore assicurativo allincremento della

resilienza necessaria per garantire sicurezza nel
nuovo contesto, dopo gli accordi di Parigi € stato
subito evidente come fosse necessario attivare
il settore finanziario, con particolare attenzione
agli investitori istituzionali, per spostare
adeguate risorse economiche verso [economia
di transizione e quella green. L'Action Plan della
Finanza Sostenibile con le sue dieci misure sta
rivoluzionando in questi ultimi anni non solo le
attivita d'investimento del settore, e lo fara sempre
di pitt adesso che il regolamento della tassonomia
é stato approvato, ma anche le scelte di impieghi
e di sottoscrizione. La scelta infatti di operare
sulle modifiche dei fattori Solvency e Basilea
con un green factor da un lato, e il Regolamento
2088 che disciplina la trasparenza sui rischi ESG
(ambientali, sociali e di governance) dall’altro verso
i clienti, portano le dimensioni non finanziarie
nel core business proprio dellattivita finanziaria.
Il tutto spinto e guidato dal cambiamento climatico
che, oltre a mettere in pericolo gli ecosistemi e
la sopravvivenza del Pianeta, genera 'emergere di
nuove e pitl complesse fonti di rischio che mettono
in pericolo le persone, le comunita e il tessuto
economico del Paese. Il concetto chiave che negli
ultimi anni ha modificato il modo di valutare le
imprese € proprio la consapevolezza che i rischi ESG
siano materiali per l'investimento, oltre che essere le
scelte effettuate materiali per i fattori ambientali e
sociali. Ma la consapevolezza di questa importanza
non é sufficiente per modificare i comportamenti
del settore finanziario che ha bisogno di metriche
solide e dati affidabili. Il lavoro di ricerca qui
sviluppato si concentra in particolare su come
identificare, quantificare e raccontare questi fattori,
partendo dal cambiamento climatico, mettendo
a sistema gli studi a oggi effettuati, analizzando
alcune buone pratiche. Il percorso per utilizzare
queste informazioni alla stessa strequa di quelle
finanziarie & ancora lungo, e per farlo c’é bisogno
di sempre maggiore ricerca scientifica che sia
orientata a coniugare competenze econometriche
con quelle tecnico-scientifiche e di imprese di
produzione disponibili a sperimentare tali sistemi
di rilevazione e rendicontazione e condividerli, in
modo trasparente, con il mercato.

Maria Luisa Parmigiani
Head CSR, Unipol SAI, Presidente del Consiglio
di indirizzo della Fondazione OIBR
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Il contesto di riferimento: 1 dati sul
cambiamento climatico

Gli effetti del cambiamento climatico, e in
particolare dellaumento delle temperature
medie, sono ormai evidenti. Il 2019 é stato tra i
cinque anni pil caldi di sempre, e il periodo tra
il 2015 e il 2019 il quinquennio pid caldo mai
registrato (National Centers for Environmental
Information, 2020).

In Italia la temperatura & aumentata pit che
in altre parti del mondo. Nel 2018 é stata

registrata una temperatura media anomala di
+1,71 gradi rispetto alla media climatologica
1961-1990, superiore a quella globale di +0,98
gradi. Lo rivela UAnnuario dei dati ambientali
2019 dellTIspra (il centro studi del ministero
dell/Ambiente), che riporta un aumento della
temperatura media pari a circa 0,38 °C ogni
dieci anni nel periodo 1981-2018 (ISPRA, 2020;
cfr. Figura 1).

Fig. 1 - Anomalie medie annuali delle temperature rispetto ai valori climatologici 1961-1990
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Fonte: ISPRA (2020)
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La causa principale dell'aumento delle
temperature € riconducibile allincremento
delle concentrazioni di gas a effetto serra
nell'atmosfera (IPCC, 2014; IPCC, 2018). In
particolare, i principali gas a effetto serra
responsabili del riscaldamento del pianeta sono
'anidride carbonica, derivante dai combustibili
fossili bruciati nella produzione di elettricita,
nei trasporti, nell'industria, nel riscaldamento
o nel raffreddamento degli edifici, nonché
emessa in processi industriali quali la
produzione di cemento e acciaio; il metano
prodotto dalle discariche, dall’agricoltura e
dall’allevamento; e il protossido di azoto,

Fig. 2 - Influenze umane e naturali sul clima

dovuto principalmente all'uso di fertilizzanti.
Inoltre, tra le cause dellinnalzamento delle
temperature occorre citare la deforestazione,
che determina un minore assorbimento
dellanidride carbonica, contribuendo cosi
all'aumento delle concentrazioni di questo gas
nell’atmosfera.

E ormai accertato che laumento delle
temperature sia collegato all’attivita antropica.
Per poter contenere 'aumento delle temperature
occorre, dunque, intervenire sul sistema
economico per riorientarlo verso un modello a
basse emissioni di carbonio.
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Fonte: U.S. Global Change Research Program (2014)

La Figura 2 mostra gli interessanti risultati di una
simulazione, effettuata nell'ambito del Global
Change Research Program (2014), finalizzata
a distinguere linfluenza, sull'andamento della
temperatura globale, dell'attivita umana da
quella dei fattori naturali. Come indicato dalla
banda verde, nel secolo scorso la Terra - in
assenza di attivita antropica - avrebbe dovuto
raffreddarsi leggermente. La banda blu mostra,
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invece, gli effetti attesi dei fattori umani e
naturali unitamente considerati. La linea nera,
infine, mostra le temperature medie globali
effettive. La quasi perfetta sovrapposizione
della banda blu e della linea nera indica che
solo linclusione di fattori umani puo spiegare il
recente riscaldamento terrestre.

Nel 2018, il Joint Research Center della
Commissione Europea ha pubblicato il rapporto



1. Il contesto di riferimento: 1 dati sul cambiamento climatico

“Peseta III”, il quale fornisce una valutazione
degliimpatti fisici ed economici dei cambiamenti
climatici in Europa su di un orizzonte temporale
che si estende sino al 2071-2100.

La Figura 3 indica la variazione media della
temperatura attesa in Europa in assenza di
efficaci politiche di mitigazione. Per mitigazione
dei cambiamenti climatici si intendono le
strategie e le politiche messe in campo per ridurre
o prevenire le emissioni di gas a effetto serra.
In assenza di politiche di mitigazione, il rapporto
Peseta prevede un incremento della temperatura
giornaliera media superiore ai 3 °C, sia pure
con un certo grado di variabilita geografica.
Ininverno, ad esempio, gli aumenti piti marcati di
temperatura riguarderebbero i territori scandinavi,
mentre d’estate gli aumenti maggiori sarebbero in
prevalenza nell’Europa meridionale con aumenti
medi di circa 5 °C sulle Alpi.

Il rapporto Peseta prevede che linnalzamento
delle temperature determini cambiamenti nella
stagione di crescita e fioritura delle piante e nel
contenuto idrico del suolo, i quali - a loro volta
- influenzeranno la produttivita dell’agricoltura
e lidoneita degli habitat a ospitare la vita.
La richiesta di energia per riscaldamento
dovrebbe diminuire mentre aumenterebbe il
fabbisogno energetico per il raffreddamento.
La ridotta disponibilita di acqua dovuta ai
cambiamenti nelle precipitazioni potrebbe
interrompere 'erogazione di energia e ridurre il
potenziale di produzione di energia idroelettrica.
Si prevede che le regioni meridionali dell’Europa,
e in particolar modo [(Ttalia, dovranno
affrontare crescenti carenze idriche. Laumento
delle temperature potrebbe determinare una
significativa riduzione della produttivita del
lavoro e un aumento della morbilita.

Fig. 3 - Cambiamento previsto della temperatura giornaliera media stagionale in inverno ed estate

a fine secolo (2071-2100)
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Fonte: European Commission Joint Research Center, Rapporto Peseta III (2018)
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Si stima che aumentino significativamente
anche gli eventi estremi. Il rischio di alluvioni si
intensifichera in molte regioni, e I'Ttalia sara uno
dei Paesi pill colpiti della UE. Anche il rischio di
alluvioni costiere, specialmente nella seconda
meta di questo secolo, con linnalzamento del
livello del mare, potrebbe subire un drastico
aumento lungo la maggior parte delle coste
europee. I trasporti e le infrastrutture localizzate
nelle pianure alluvionali e vicino al mare saranno
sempre pill soggetti a danni e interruzioni a
causa delle inondazioni. Gli episodi siccitosi
saranno pid frequenti e intensi e aumentera il
rischio di incendi boschivi. Soltanto nel 2017, le
catastrofi legate alle condizioni meteorologiche
hanno causato in Europea danni economici
per la cifra record di 283 miliardi di EUR ed
entro il 2100 potrebbero colpire fino a due

terzi della popolazione rispetto all'attuale 5%
(Commissione Europea, 2018).

La Figura 4, tratta dal Piano Nazionale di
Adattamento ai Cambiamenti Climatici, riporta
la mappa delle province italiane in base a un
indice di rischio bi-dimensionale, che fornisce
due importanti informazioni: gli impatti
potenziali derivanti dal cambiamento climatico
per ciascuna provincia e la relativa capacita di
adattamento. Come si puo notare, la situazione
italiana & piuttosto eterogenea. Alcune
province sarebbero caratterizzate da impatti
molto elevati e al contempo una bassa capacita
di adattamento, come nel caso di Cosenza e
Reggio di Calabria; altre province, invece, come
Monza e Trieste, avrebbero effetti pit limitati e
una elevata capacita di adattamento.

Fig. 4 - Mappa delle province italiane secondo lindice di rischio bi-dimensionale con le classi di
impatto potenziale e capacita di adattamento

Fonte: PNACC (2017)

Indice di rischio bi-dimensionale:
La legenda & composta da due indici e il colore indica la
combinazione di entrambi: impatti potenziali (sinistra) e capacita
di adattamento (destra).
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1. Il contesto di riferimento: 1 dati sul cambiamento climatico

Bibliografia/sitografia consigliata:

a) IPCC (2014), 5° Rapporto di Valutazione del
Gruppo intergovernativo sul cambiamento
climatico: https.//www.ipcc.ch/report/ar5/syr/

b) IPCC (2018), An IPCC Special Report on the
impacts of global warming of 1.5°C above
pre-industrial levels and related global
greenhouse gas emission pathways, in the
context of strengthening the global response
to the threat of climate change, sustainable
development, and efforts to eradicate
poverty: https://www.ipcc.ch/sr15/

c) Rapporto PESETA III (2018):
ec.europa.eu/jrc/en/peseta-iii

d) Rapporto ISPRA sullambiente in Italia:
https://www.isprambiente.gov.it/
files2020/pubblicazioni/stato-ambiente/
annuario-2020/ambiente_in_italia_i.pdf

https://

e) Piano Nazionale di Adattamento ai
Cambiamenti Climatici (PNACC, 2017):
https://www.minambiente.it/sites/default/
files/archivio_immagini/adattamenti_
climatici/documento_pnacc_luglio_2017.pdf
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Rischi economici collegati al
cambiamento climatico

Il rapporto Peseta III (2018) fornisce una
stima quantitativa degli effetti economici del
cambiamento climatico in assenza di adeguate
politiche di mitigazione. Ovviamente, le
stime presentate si basano su fattori di
rischio collegati al cambiamento climatico
che possono essere incorporati in modelli
economici. Pertanto, tali stime non considerano
gli effetti relativi a fattori di rischio che
non si riescono ancora a modellizzare per la
scarsa disponibilita di evidenze empiriche e
neppure gli effetti collegati a possibili rischi
collegati al cambiamento climatico di cui non

vi € ancora conoscenza (i cosiddetti “unknown
unknown”). Le stime fornite, dunque, sono
piuttosto conservative rispetto ai possibili
effetti reali.

La Figura 5 mostra la variazione di prodotto
interno lordo attesa nell'ipotesi di un incremento
medio delle temperature, rispettivamente,
di 2 gradi e superiore ai 3 gradi centigradi
(cosiddetto “high warming scenario”) rispetto
ai livelli pre-industriali. Al riguardo, occorre
osservare che secondo alcuni dati recenti
il mondo sarebbe avviato su un sentiero di

Fig. 5 - Perdite di benessere (% del PIL) in base agli scenari climatici
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crescita delle temperature superiore ai 3 °C
(World Meteorological Organization, 2018).

Come risulta evidente, l'impatto economico del
cambiamento climatico presenta una marcata
variabilita in base alle aree geografiche. Benché
si preveda che tutta l'area europea subisca
perdite economiche, ci si attende che quella pit
colpita sia il Sud Europa, soprattutto nel caso di
un aumento delle temperature superiore ai 3 °C.
Nel Nord Europa i maggiori danni deriverebbero
dalle alluvioni costiere; nel Sud Europa la
perdita di benessere sarebbe principalmente
dovuta allaumento della mortalita causata
dalle ondate di calore e alla diminuzione della
produttivita del lavoro.

E chiaro, dunque, che i fenomeni ambientali
influenzeranno  profondamente  l'economia
reale. Si stima che i fenomeni acuti e cronici
dovuti ai cambiamenti climatici comporteranno
danni rilevanti alle attivita economiche quali,
ad esempio, la distruzione o il deterioramento
di infrastrutture e beni materiali, la minor
produttivita dei terreni agricoli, la difficolta o
impossibilita di reperimento di alcune materie
prime e la conseguente interruzione della catena
di fornitura. La maggiore intensita degli eventi
naturali verosimilmente danneggera il capitale
fisso delle imprese nelle zone colpite da calamita
e richiedera a queste ultime di rivedere il proprio
modello di business. Si parla, a questo proposito, di
rischio fisico. Il rischio fisico pud essere cronico,
ovvero collegato a cambiamenti strutturali del
clima (ad esempio, aumento delle temperature
medie globali, scioglimento dei ghiacciai montani
e polari, innalzamento del livello dei mari) oppure
acuto, collegato cioé a eventi meteorologici

estremi (ad esempio, ondate di calore, inondazioni
o altri eventi climatici catastrofici). Un noto caso
di impresa che ha presentato istanza di fallimento
come conseguenza di eventi climatici avversi &
quello della multiutility californiana Pacific Gas &
Electric (PG&E). Accusata di essere responsabile
dei devastanti incendi in California nel corso
del 2017 e 2018 a causa dellinadeguatezza
delle proprie infrastrutture, la societa ha avuto
richieste di risarcimento danni e sostenuto costi
di riparazione e ripristino per 30 miliardi di
dollari.

Il rischio fisico é rilevante anche per il
sistema finanziario: dal punto di vista delle
banche, esso aumenta il rischio di credito in
quanto diminuisce la capacita delle imprese
di far fronte ai propri impegni finanziari
e/o diminuisce il valore degli attivi dati in
garanzia; dal punto di vista delle assicurazioni,
aumentano le richieste di risarcimento per
danni subiti.

La Figura 6, tratta da Batten et al. (2016),
evidenzia bene i meccanismi di trasmissione del
rischio fisico al sistema finanziario sotto forma
di perdite.

Qualora i soggetti colpiti da un evento climatico
avverso fossero coperti da assicurazione, le
compagnie di assicurazione si troverebbero a
dover garantire la copertura assicurativa con
un impegno finanziario crescente in funzione
della gravita del danno e del numero di soggetti
interessati (si pensi alla tempesta Vaia che ha
colpito le Alpi del nord-est d’Italia del 2018).
Qualora le assicurazioni dovessero trovarsi
in difficolta finanziarie, la perdita di valore
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2. Rischi economici collegati al cambiamento climatico

Fig. 6 - Meccanismo di trasmissione del rischio fisico al sistema finanziario
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Fonte: Batten et al. (2016)

dei loro titoli influenzerebbe negativamente
il bilancio delle altre istituzioni finanziarie
che detenessero tali titoli in portafoglio. Se,
invece, i soggetti colpiti dagli eventi climatici
avversi non fossero coperti da assicurazione, si
assisterebbe a una riduzione di valore degli asset
dati in garanzia, unitamente a un aumento della
vulnerahilita finanziaria delle imprese colpite,
con conseguente riduzione del merito creditizio.

La definizione di politiche energetiche e
climatiche volte alla mitigazione del rischio
climatico avranno, anch’esse, ricadute sui
modelli di business e sul valore delle societa
interessate. Si parla, a questo proposito, di
rischio di transizione. Il rischio di transizione
pud essere regolamentare o tecnologico.
Il rischio regolamentare riguarda l'introduzione
di normative finalizzate a contenere il
cambiamento climatico. Un tipico esempio
riguarda lintroduzione di sistemi di carbon
pricing, ovvero di tassazione delle emissioni di
gasserra. Un altro esempio é quello della direttiva
2019/204 che, a partire dal 2021 bandisce luso

di bicchieri, posate, piatti e cannucce di plastica.
Il rischio tecnologico & legato allo sviluppo
di nuove tecnologie e prodotti che possono
modificare la competitivita di imprese e settori
industriali. Il rischio tecnologico si riferisce
allintroduzione sia di metodologie e prodotti
volti alla mitigazione dei problemi legati al
cambiamento climatico, sia di metodologie
e prodotti che consentono |adattamento ai
danni gia manifesti o inevitabili (ad esempio,
una tecnologia che rende le infrastrutture
maggiormente resilienti). Per adattamento ai
cambiamenti climatici si intende il processo
che consente di anticipare gli effetti negativi
dei cambiamenti climatici e adottare misure
adeguate per prevenire o ridurre al minimo i
danni che ne possono derivare. A differenza del
rischio fisico, il rischio di transizione potrebbe
non essere persistente; tuttavia, esso potrebbe
essere sistematico, ovvero interessare interi
settori industriali o, addirittura, l'economia
nel suo complesso. In tal caso, potrebbe avere
conseguenze rilevanti sulla stabilita del sistema
finanziario.
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Come evidenziato dalla Figura 6, le imprese
di assicurazione dovranno affrontare anche
il cosiddetto rischio di responsabilita,
che si manifesta quando coloro che hanno
sofferto un danno dai fenomeni indotti dal
cambiamento climatico si rivalgono su coloro
che per mestiere hanno assunto tali rischi.
La compagnia di riassicurazione tedesca
Munich Re (2019) ha stimato che, a livello
internazionale, i risarcimenti legati ad eventi
atmosferici sono aumentati da una media annua
di 10 miliardi di dollari negli anni ‘80 a circa
50 miliardi di dollari nell'ultimo decennio.

Nel corso del tempo, le imprese si troveranno
ad affrontare con intensita crescente anche
un rischio reputazionale. I consumatori
stanno divenendo sempre pit sensibili al
tema del cambiamento climatico e, attraverso
le proprie scelte di consumo, verosimilmente
penalizzeranno le imprese meno attente alle
problematiche ambientali. Un caso di danno
reputazionale & quello che ha visto coinvolto
la Volkswagen con lo scandalo noto come
“Dieselgate”. In seguito a tale scandalo, le
vendite e le quotazioni dei titoli in borsa della
citata casa automobilistica sono sensibilmente

diminuiti eil gruppo ha perso numerose posizioni
nelle classifiche di reputazione aziendale.

Come la Figura 7 - tratta dal World Economic
Forum Report 2020 - mette bene in evidenza,
i rischi collegati al cambiamento climatico,
rappresentati dalle caselle verdi, sono la
principale preoccupazione degli operatori
economici. Il World Economic Forum Report
2020 peraltro riconosce il collegamento tra
cambiamento climatico e aumento dell'incidenza
delle malattie infettive.

Bibliografia/sitografia consigliata:

a) Batten, S., Sowerbutts, R., & Tanaka, M.
(2016). Let’s talk about the weather: the
impact of climate change on central banks
(No. 603). Bank of England

b) Rapporto PESETA III (2018): hitps://
ec.europa.eu/jrc/en/peseta-iii

c) Natural Catastrophe Service di Munich Re
(2019): https://natcatservice.munichre.com/

d) World Economic Forum Global Risks Report
(2020):  https://www.weforum.org/reports/
the-global-risks-report-2020

Fig. 7 - I cinque maggiori rischi globali in termini di probabilita
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Fonte: World Economic Forum, The Global Risks Report (2020)
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Politiche di contrasto al
cambiamento climatico e
implicazioni per l'attivita d’'impresa

3.1 LACCORDO DI
PARIGI

Una pietra miliare nella lotta al cambiamento
climatico e rappresentata dall’Accordo di Parigi,
che & entrato in vigore il 4 novembre 2016.
Esso rappresenta il primo accordo mondiale sul
clima volto a regolare il periodo post-2020 ed
é stato ratificato, divenendo vincolante, da 188
Paesi pit 'Unione Europea.

Obiettivo dellAccordo & il contenimento
dellincremento  medio della  temperatura
mondiale entro i 2 °C rispetto ai livelli pre-
industriali unitamente all'adozione di misure
volte a limitare ulteriormente laumento
a 1,5° (obiettivo di lungo termine). Esso
impegna, dunque, i firmatari ad abbandonare
i combustibili fossili, investendo in energia
pulita, e ad adottare misure di mitigazione e di
adattamento ai cambiamenti climatici. La finalita
ultima é rafforzare la capacita dei Paesi a gestire
gli impatti negativi dei cambiamenti climatici,
promuovendo uno sviluppo resiliente al clima e a
basse emissioni di gas a effetto serra.

In base al principio “delle responsabilita comuni
ma differenziate e delle rispettive capacita”,
ciascun Paese & chiamato a persequire gli
obiettivi di cui sopra, tenuto conto delle
proprie situazioni e possibilita. I contributi
nazionali sono, pertanto, definiti in autonomia,

considerando le emissioni passate e le risorse,
economiche e tecnologiche, a disposizione.

Periodicamente (al momento della ratifica e
ogni cinque anni a partire dal 2020), i Paesi
devono provvedere a rinnovare i propri piani
nazionali d'azione per il clima e a comunicarli
per permettere la valutazione dei progressi
consequiti.  Trasparenza, dunque, quale
condizione imprescindibile per segnalare
gli avanzamenti compiuti coerentemente
con lobiettivo di lungo termine, riferire alla
comunita le misure poste in atto e definire
traguardi pid ambiziosi sulla base anche delle
conoscenze scientifiche acquisite. Trasparenza
anche nel senso di scambio e confronto tra i
diversi Paesi sulle attivita poste in essere; cid
con il fine ultimo di monitorare i progressi dei
singoli Paesi, per riuscire a comprendere lo
stato dell’arte e il progresso collettivo.

L'Accordo attribuisce poi ai Paesi pill sviluppati
“l'onere” di svolgere un ruolo guida, fissando
obiettivi di riduzione delle emissioni in tutti i
settori dell’economia, mentre i Paesi in via di
sviluppo sono chiamati a concentrarsi sulle
iniziative di mitigazione, senza tuttavia trascurare
gli obiettivi di decarbonizzazione nei diversi
ambiti economici, ricevendo adeguato supporto
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sotto l'aspetto tecnologico e finanziario. E questo
il collegamento a un ulteriore punto saliente
dellAccordo di Parigi: la finanza per il clima,
ossia un bilanciamento tra impegni richiesti e il
supporto finanziario garantito ai Paesi pill poveri.
I Paesi industrializzati sono chiamati a fornire
supporto finanziario ai progetti di mitigazione
e adattamento dei Paesi pil arretrati. Lo sforzo
della mobilizzazione delle risorse assume dunque
carattere globale, coinvolgendo tutti i Paesi
sebbene in modo diverso in termini di risorse
e di strumenti utilizzati. Effettivamente, nel
corso del tempo, si & assistito a un generalizzato
apprezzabile sviluppo della finanza per il clima,
i cui relativi flussi sono cresciuti del 17% in un
confronto tra il biennio 2013-2014 e il biennio
2015-2016 (Economic and Social Council, 2019).

Bibliografia/sitografia consigliata:

LAccordo di Parigi sul cambiamento climatico:
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-
paris-agreement/what-is-the-paris-agreement

3.2 LE INIZIATIVE
DELLA UNIONE
EUROPEA

I1 Green Deal Europeo e 1l
Piano Next Generation EU

L'11 dicembre 2019, la Commissione Europea
presieduta da Ursula Von der Leyen, appena
insediata, ha presentato il Green Deal
Europeo, il quale consiste in un piano di azioni
finalizzate a coniugare economia e ambiente
e a trasformare 'UE in un continente a basse
emissioni entro il 2030 e climaticamente neutro
entro il 2050. Con il Green Deal, l'UE intende
contribuire agli obiettivi fissati dallAccordo di
Parigi di contenimento della temperatura entro
gli 1,5 °C rispetto all’era pre-industriale.

In realta, la sostenibilita ambientale & un valore
fondativo della UE. Il Trattato di Lisbona, che

rappresenta il quadro costituzionale dellUnione,
stabilisce - allarticolo 3 - che lo sviluppo
sostenibile rappresenta un obiettivo fondamentale
dellUnione. Coerentemente, ['Unione ha assunto
nel tempo un ruolo di leadership nella riduzione
delle emissioni di gas serra. Si pensi, ad esempio,
alla strategia 20-20-20 del 2007, con la quale ['UE
si & impegnata - entro il 2020 - a ridurre del
20% le emissioni di gas serra rispetto al 1990, a
incrementare del 20% l'energia prodotta da fonti
rinnovabili e a migliorare del 20% lefficienza
energetica. In base ai dati disponibili (fino al
2017), U'UE é gia riuscita a raggiungere l'obiettivo
relativo alla riduzione delle emissioni ed é sulla
strada per raggiungere quello relativo alle fonti
rinnovabili (OpenPolis, 2019).

Emblematico dell'importanza del Green Deal nelle
strategie dell’'Unione ¢ il fatto che l'obiettivo di
neutralita climatica e in corso di recepimento
in un atto normativo (regolamento) dell'Unione,
che rendera tale obiettivo vincolante per gli
Stati membri (Commissione Europea, 2020).

Il raggiungimento degli obiettivi di neutralita
climatica richiede una profonda trasformazione
dell’economia, con investimenti significativi in
tecnologie verdi, in modelli di business circolare,
nel miglioramento dell’efficienza energetica
degli edifici, dei trasporti, della agricoltura.

In estrema sintesi, il Green Deal Europeo
prevede le sequenti azioni (cfr. Figura 8):

- ridurre le emissioni di gas serra di almeno il
50% (mirando al 55%) entro il 2030 rispetto
ai livelli del 1990 e arrivare alla neutralita
climatica entro il 2050;

- incrementare significativamente l'uso delle
energie rinnovabili in modo da avere fonti di
energia pulita, ma anche economica e sicura;

- mobilitare lindustria per un’economia pulita
e circolare;

- costruire e ristrutturare gli edifici in modo
efficiente sotto il profilo energetico delle risorse;

- accelerare il passaggio a wuna mobilita
sostenibile e intelligente;
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3. Politiche di contrasto al cambiamento climatico e implicazioni per I'attivita d'impresa

Fig. 8 - Gli elementi del Green Deal Europeo

2030 e il 2050
A

Garantire I'approvvigionamento di

energia pulita, economica e sicura Green
Deal 1

Mobilitare I'industria per europeo

un'economia pulita e circolare

Costruire e ristrutturare

in modo efficiente sottoil profilo
energetico e delle risorse

Finanziare la transizione

L'UE come
leader mondiale

- aumentare in agricoltura modelli di business
“dal produttore al consumatore”;

- preservare e ripristinare gli ecosistemi e la
biodiversita.

Il Green Deal prevede che nei prossimi anni
saranno necessari 260 miliardi di euro di
investimenti annuali aggiuntivi (circa '1,5%
del PIL europeo del 2018). Per fare fronte a tale
fabbisogno, la Commissione intende mobilizzare
il risparmio privato indirizzandolo, attraverso gli
investitori istituzionali, quali i fondi pensioni e
le assicurazioni, verso gli investimenti necessari
a riorientare l'economia verso un modello a
basse emissioni (c.d. economia “low carbon”).

Chiaramente, la riconversione del sistema
economico verso un modello a basse emissioni,
prima, e a zero emissioni, successivamente,
distruggera posti di lavoro per crearne, in
compenso, nuovi e diversi. Per far si che la
transizione si realizzi in modo equo, senza
lasciare indietro nessuno, il Green Deal prevede

Trasformare

I'economia dell’'UE

Rendere pill ambiziosi gli obiettivi per un futuro
dell'UE in materia di clima peril sostenibile

Stimolare la ricerca e
linnovazione

Obiettivo "inguinamento zero”
per un ambiente privo
di sostanze tossiche

A\

Preservare e ripristinare gli
ecosistemie la biodiversita

"Dal produttore al consumatore":
un sistema alimentare equo, sano
e rispettoso dell'ambiente

Accelerare la transizione
verso una mobilita sostenibile
¢ intelligente

Non lasciare indietro nessuno
(transizione “giusta”)

Patto europeo
per il clima

il cosiddetto “Meccanismo per la giusta
transizione”. Tale meccanismo, che comportera
un impegno finanziario base di almeno 100
miliardi di euro nel periodo 2021-2027, con
un probabile rafforzamento di 40 miliardi
previsti dal Piano Next Generation EU, fornira
un sostegno mirato alle aree pil colpite dalla
transizione - quelle che dipendono dalla catena
del valore dei combustibili fossili - attenuandone
cosi l'impatto socioeconomico.

Con lesplosione della pandemia da Covid19 e la
grave crisi socio-economica che ne € conseguita,
la Commissione Europea ha proposto il Piano
Next Generation EU, finalizzato a mobilizzare
straordinarie misure economiche, stimate
in 750 miliardi, per consentire una ripresa
economica che sia perd orientata alla svolta
ecologica della UE. L'ambizione & quella di un
piano che guardi oltre la crisi, con investimenti
nei megatrend e nella solidita finanziaria
dell’Europa a 27, a fondamenta dell’Europa della
prossima generazione. Le parole chiave sono
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quelle della transizione energetica e digitale.
Le misure previste dal Piano sono molteplici ed
ambiziose. Per quanto riguarda nello specifico
gli investimenti privati, la Commissione intende
istituire uno strumento, lo Strategic Investment
Facility, finalizzato ad attivare investimenti
fino a €150 mld nelle priorita europee.
Nel campo dell'agricoltura, uno dei settori
maggiormente esposti al cambiamento climatico
e alla transizione, la Commissione prevede
l'istituzione dell’European Agricultural Fund for
Rural Development che, con una dotazione di 15
miliardi, contribuisca all'innovazione green nel
settore agricolo.

Bibliografia/sitografia consigliata:

a) Green  Deal:  https://ec.europa.eu/info/
sites/info/files/european-green-deal-
communication_en.pdf

b) Proposta di legge europea sul clima
(Commissione Europea, 2020): https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/F/?uri=C
ELEX:52020PC0080&qid=1588581905912&fr
om=EN

c) Piano per la ripresa dell'Europa “Next
Generation  EU":  https://ec.europa.eu/
info/live-work-travel-eu/health/coronavirus-
response/recovery-plan-europe_it

La transizione verso
l’economia circolare

Uno degli obiettivi fondamentali del Green Deal
Europeo riguarda la trasformazione dell'economia
in senso circolare. A differenza del modello di
business lineare, in cui il prodotto, una volta
venduto, non viene pil riutilizzato e diviene
automaticamente rifiuto, nelleconomia circolare
il valore dei prodotti, dei materiali e delle risorse
& mantenuto quanto pid a lungo possibile e la
produzione di rifiuti € ridotta al minimo.

Per le imprese che sapranno sviluppare
innovazioni e mod