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Piazza Affari, arrivano le linee guida
per le quotazioni «sostenibili»

Regole

Lavoro congiunto a cura
di IrTop Consulting
e dello studio Pavia e Ansaldo

Lucilla Incorvati

1 Ddl Capitali ormai sulla rampa dilan-
clo (ha iniziato]' iter al Senato) miraa
semplificarel'accessodelle Pmial mer-
catidel capitalidove sempre piil inve-
stitorie stakeholder puntanoa invest-
menti sostenibill. Un numero crescen-
tedi evidenze empiriche rivela infattl
legami concreti tra una solida rendi-
contazione Esg ela performanceda [po
delle aziende quotate nel mercati in-
termazionall. Sebbene si vada verso
questa direzione, né lanormativana-
zionale né quella europea prevedono
unadisciplinache delineile caratteri-
stiche di un’Ipo sostenibile.

A questa carenza cercadidareuna
rispostaun lavoro congiuntoacuradi
IrTop Consulting, boutique finanziaria
specializzata sui Capital Markets e
partmerdi Borsalraliana, e Paviae Ans-

aldo. studio legale internazionale
(DIKE Giuridica Editrice). Sono linee

guida diimmediataattuazione pronte
ad arrivare nel tavolidilavoro che con-
tano (Mef, Mise, Borsa Italiana, Con-
sob). «L'ultimo rapporto Consobsulla
corporate governance evidenzia un
maggiore interesse degli azionisti nel
confrontl delle tematiche di sostenibi-
lith come emergono anchedagli inter-
venti nelle assemblee annuali di ap-
provazione deibilanci — sottolinea Mia
Rinetti, partner Pavia Ansaldo- Inoltre,
fattorl e rischi Esg sono sempre di pilt

iIfocus delle politiche di engagement
degliinvestitori chene chisdono conto
direttamenteal cda enel comitat. Non
meraviglia quindiche la Commissione
Ue, nell'ambito delle misure del Listing
Package del dicembre 2022, abbia pro-
posto, perla primavolta, Finserimento
nel prospetto di quotazione specifiche
Indicazioniin temadi Csred Esg, il cul
contenuto dovraesseredettagliato in
uno specifico regolamento delegato
Ue». Come sl procede peruna Ipo so-
stenibile? «llmodello elaborato parte
dalla prassidi mercato azionario Eu-
ronext Growth Milan che nell'adozio-
nedi policies in materia Esg, secondo
itre* pillar” di sviluppo sostenibile, ve-
de una prevalenza nell'Environment
(55%), seguitada Social (51%) ed da Go-
vernance (49%,)—dettaglia Anna Lam-
biase, CeoIr Top Consulting — Quindi,
abblamo indicato gli element struttu-
rall Esg correlatiallabuona governan-
ce, alla rasparenza del reporting e
all'utilizzo delle Hsorseraccolte in fase
diquotazione, volto al conseguimento
diobiettividi sostenibilich, garantendo
latrasparenzadei fattori Esg attraver-
soilreporting disostenibilithcon datl
comparabilie misurabili. La realizza-
zlone diuna Ipo sostenibile favorisce
unavaluazione della Pmiquotandain

base all'attenta analisi dei rischi Esg
nelladefinizione del WACC (Weighted

Average Cost of Capital) integrato con
precisi indicatori e rating Esgy». Come
splegal'esperta, sealcuni requisiti so-
noindispensabili nel processo di quo-
tazione per un' Ipo sostenibile, ogni
azienda pud programmare perla fase
Post-Ipo I'implementazione di ulte-
riori strategie Esg per aumentare il
quoziente disostenibilich, qualila qua-
lificadi Societd Benefit, I'adozione, an-
che parziale, del Codice di Corporate
Governance edipolicy diengagement.
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RAPPORTO
Legami tra
una solida
rendiconta-
ZioneEsgela
performance
dalpo

delle aziende
internazionali

Tra gli element indispensabili, par-
lando di governance, ad esemplovari-
spettatalanormativa sulle quoterosa
con il 40% all inclusive (33% con un
executive) di presenza di donne nel-
I'organo amministrativo e in quello di
controllo; vanominatounconsigliere
con delega Esg oun Comitato Esg. «E
Indispensabile adottare il codice etico,
il modello 231 e nominato 1"Odv, oltre
a definire la quota di remunerazione
del Ceobasata sul raggiungimento di
oblettivi Esg, oltre ad una Policy Esg
approvata dal CdA»- sottolinea Milena
Prisco, of counsel Pavia Ansaldo- L'Ipo
sostenibile “fa dialogare” in maniera
virtuosa 1a finanza sostenibile con
I'economia reale portando le Pmi ad
implementare nuovi modelli di busi-
ness graziea modellilegali Esg che ab-
biamo elaboratosulla basedella nostra
expertise, colnvolgendo diverse bran-
che del diritto di Impresa.

Un ruolo cardine érivestito dal Bi-
lancio di Sostenibilith da redigere in
baseallanuova definizione della DNF
secondolrecenti standard Efrag (Eu-
ropean Financial Reporting Advisory)
.Inabbinata alla relazione d’impatto
se sl & una societa benefit . E fonda-
mentale anche dotarslin fasediIpodi
unadue diligencelegale, fiscale e am-

bientale volta a maopare a livello
aziendalei fattor Esganche in funzio-

nedellerilevazioni da parte degll Inve-
stitori isdtuzionall. «Non devono
mancare nel documento diammissio-
ne un paragrafo dedicato agli aspettl
Esglegatial modello dibusinessdella
quotanda —aggiunge Lambiase-, uno
che dettagli  rischi Esg, compresa la
policy Esg conla quale vanno gestitie
minimizzati ele finalita in chiave Esg
della modalita in cui siutilizzeranno |
proventi conseguiti dalla Ipos.
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