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Inchiesta

Piazza Affari 
Il green vale
33,5 miliardi
sul Ftse Mib 

È l’aumento 
di valore dell’indice 
se la sostenibilità 
fosse prezzata meglio 

Vitaliano D’Angerio

Sostenibilità non è sinonimo di ob-
bligo di legge (compliance per quelli 
bravi). C’è dell’altro. Soprattutto le si 
può dare un prezzo, calcolarne il va-
lore.  È quello che hanno fatto gli 
analisti della  svedese Lundquist, so-
cietà di consulenza strategica con 
sede anche a Milano. Nel report “Mo-
netizing Sustainability” hanno calco-
lato che le aziende italiane comprese 
nell’indice Ftse Mib!0 possiedono 
un potenziale di sostenibilità ine-
spresso pari a 33,5 miliardi di euro. 

Dai risultati dello studio «emerge 
che il %5,&% delle !0 aziende dell’in-
dice principale italiano è scambiato 
a sconto rispetto al proprio poten-
ziale sustainability-adjusted: il valore 
che queste società dovrebbero avere 
se i loro sforzi Esg fossero piena-
mente riconosciuti».

Chi più e chi meno
Nella tabella in alto c’è l’elenco delle 
!0 aziende più capitalizzate della 
Borsa di Milano che fanno parte, ap-
punto, dell’indice FtseMib. Ebbene, 
secondo lo studio di Lundquist, è 
Moncler che, in termini percentuali 
sulla capitalizzazione di mercato, ha 
il più alto valore di sostenibilità non 
prezzato in modo adeguato dal mer-
cato e che è pari al %,’% ((,3) miliardi 
di euro). Subito dopo, in questa spe-
ciale graduatoria, c’è Stmicroelectro-
nics: )% di valore sostenibile ine-
spresso e ((,&’ miliardi di euro). Al 
terzo posto Pirelli con il 7,%% da recu-
perare pari a !%( milioni di euro.

Viceversa, secondo il report, vi so-
no aziende dove il valore della soste-
nibilità è ben prezzato dal mercato e 
sono Tenaris, Brunello Cucinelli, Azi-
mut, Diasorin e Interpump.  «Quanti-
ficare in termini monetari il valore 
potenziale dei loro sforzi in materia di 
sostenibilità invia un segnale forte al-
le aziende italiane circa la portata del-
l’opportunità che hanno davanti – af-
ferma James Osborne, partner e re-
sponsabile della sostenibilità in Lun-
dquist –. Il cosiddetto backlash Esg 
(contraccolpo, ndr) non deve impedi-
re alle aziende di vedere la realtà dei 
fatti: la sostenibilità non è un sempli-
ce esercizio burocratico, ma può es-
sere fonte di valore misurabile, van-
taggio competitivo e crescita di mer-
cato. Da parte loro, gli investitori de-
vono fornire segnali più chiari su ciò 
di cui hanno bisogno per attribuire 
valore alle strategie vincenti».

La metodologia
Fra gli autori del report di Lundquist 
c’è uno che di finanza sostenibile ne 
mastica da un bel po’ di anni. Sasja 
Beslik (vedi intervista a fianco) è se-
nior advisor della società svedese.  Per 
arrivare alla fatidica cifra di 33,5 mi-
liardi di euro, Beslik e il team Lun-
dquist hanno calcolato la Sustainabi-
lity weighted market capitalization 
(Swmc) per ciascuna delle !0 aziende 
dell’indice FtseMib!0. Tale metodo-
logia consente di rettificare (adjust) la 
valutazione di mercato di un’azienda 

quotata, considerando le sue pratiche 
e performance di sostenibilità. Utiliz-
zando un coefficiente di ponderazio-
ne per la sostenibilità del (0 per cen-
to, è stata corretta la valutazione 
azionaria di ciascuna società sulla 
base delle sue performance secondo 
importanti rating Esg (Msci e S&P 
Global Trucost) messe a confronto 
con la media globale del settore. 
Maggiore è la sovraperformance, 
maggiore sarebbe il valore da prezza-
re nelle valutazioni di mercato.

«La Swmc – fanno sapere dalla so-
cietà Lundquist – rappresenta uno 
degli indicatori finanziari emergenti 
utilizzati dagli investitori per analiz-
zare il valore della sostenibilità e 
identificare opportunità di mercato, 
segnando una nuova fase nelle prati-
che di investimento Esg. Fornisce an-
che un segnale forte alle aziende: è 
necessario un passaggio dalla menta-
lità orientata alla compliance a un ap-
proccio più imprenditoriale e incen-
trato sul cliente».
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SOSTENIBILITÀ
Biodiversità, iniziativa Cnr

Promuovere la biodiversità, diffon-
dere conoscenza e proteggere nel 
Real Sito di Carditello (Caserta) le 
preziose sentinelle dell’ambiente: 
api e impollinatori. È stato firmato il 
protocollo di intesa tra la Fondazio-

ne Real Sito di Carditello e l’Istituto 
per la Protezione sostenibile delle 
piante del Cnr. Una sfida ambiziosa, 
destinata a valorizzare e tutelare gli 
impollinatori - in particolare le api da 
miele - preziose risorse e fattori 
importanti per la salute degli ecosi-
stemi e per la produzione agricola 
dell’intero territorio.

Finanza Esg,
in pensione
le vecchie 
categorie
articoli 8 e 9

Hanno fatto impazzire gestori di 
fondi e addetti alla compliance 
nelle società di gestione. Gli arti-
coli ) e %, contro la volontà dei 
tecnici di Bruxelles, sono diven-
tati una etichettatura di fatto dei 
fondi specializzati sulla sosteni-
bilità. Quasi sicuramente an-
dranno però in pensione. È in di-
scussione infatti la proposta, 
avanzata dalla Commissione Ue, 
di modifica della normativa Sfdr 
sulla trasparenza della finanza 
sostenibile. All’interno della pro-
posta l’elemento chiave è relativo 
proprio alle tre nuove categorie. 

Il passato 
Fino ad ora sapevamo che gli inve-
stitori più integralisti sul versante 
green, sceglievano i fondi articolo 
%. Quelli articolo ) applicavano i 
criteri Esg ma con maggiore flessi-
bilità. Tutti gli altri erano articolo &. 
Negli anni scorsi, per evitare accu-
se di greenwashing, molti fondi 
articolo % hanno poi cambiato ca-
sacca diventando articolo ). E ora?

Il futuro
Se passerà la proposta della Com-
missione Ue avremo le tre seguenti 
categorie: sostenibilità, transizio-
ne ed Esg base. La prima riguarde-
rà i prodotti «che contribuiscono a 

obiettivi di sostenibilità (ad esem-
pio obiettivi climatici, ambientali 
o sociali)», si legge nel comunicato 
Ue. Tradotto: dovranno essere da-
te indicazioni precise, misurabili e 
verificabili per il raggiungimento 
di obiettivi come per esempio il Net 
Zero. La categoria transizione sarà 
invece relativa ai «prodotti – si leg-
ge nella nota – che investono in 
imprese e/o progetti non ancora 
sostenibili ma avviati in modo cre-
dibile verso la sostenibilità, oppure 
investimenti che contribuiscono a 
migliorare, tra gli altri, aspetti cli-
matici, ambientali o sociali». La ca-
tegoria Esg base riguarda tutto il 
resto: sono per la precisione «gli 
altri prodotti – spiega la Commis-
sione Ue – che integrano una serie 
di approcci di investimento Esg ma 
non soddisfano i criteri della cate-
goria di sostenibilità o di transizio-
ne (ad esempio concentrandosi su 
imprese o progetti con i migliori ri-
sultati per un determinato para-
metro Esg, puntando alla redditi-
vità ed escludendo imprese o pro-
getti con i peggiori risultati Esg)».

Esclusione e portafoglio
Ultimo elemento. Le categorie pre-
vedono esclusioni e un portafoglio 
determinato. A proposito del pri-
mo criterio «i prodotti – viene sot-
tolineato –non possono investire 
in determinate industrie o attività 
ritenute incompatibili con la cate-
goria». Il secondo elemento, evi-
denzia Bruxelles, è il seguente: 
«Almeno il 70% del portafoglio de-
ve seguire una strategia Esg coe-
rente con le asserzioni formulate 
dal prodotto».

—V.D’A.
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I NUOVI SCHEMI 
SI CHIAMANO: 
SOSTENIBILITÀ, 
TRANSIZIONE 
E ESG BASE

Società che compongono l’indice Ftse Mib 40, ponderate in base
al valore della sostenibilità. Dati al 28 maggio 2025.
Disallineamento del prezzo rispetto al valore di mercato

Fonte: Lundquist

+9,20%
+8,00%
+7,90%
+6,80%
+6,80%
+6,50%
+6,50%
+6,50%
+6,30%
+6,20%
+6,10%
+6,00%
+5,80%
+5,70%
+5,10%
+4,80%
+4,20%
+4,10%
+4,10%
+4,00%
+4,00%
+3,90%
+3,40%
+3,20%
+2,60%
+2,40%
+2,40%
+2,10%
+1,90%
+1,50%
+1,20%
+1,10%
+1,00%
+0,70%
+0,50%
–0,20%
–0,40%
–0,70%
–0,70%
–0,80%

+10+8+4–2 +60 +2

Moncler
STMicroelectronics
Pirelli & C
Italgas
Leonardo
Iveco
Prysmian
Generali
Saipem
Intesa Sanpaolo
Nexi
Snam
Terna
Poste Italiane
Enel
Mediobanca
FinecoBank
Amplifon
Unipol
Hera
Bper Banca
Telecom Italia
Bca Mediolanum
A2A
Unicredit
B P di Sondrio
Banco Bpm
Ferrari
Recordati
Inwit
Campari
Stellantis
Eni
B M. dei Paschi di Siena
Buzzi
Interpump
Diasorin
Brunello Cucinelli
Azimut
Tenaris

MLN DI EURO
POTENZIALE

UPSIDE

+1.381
+1.620
+491
+394

+2.161
+308

+1.132
+3.291
+274

+5.328
+400

+1.063
+1.037
+1.430
+4.126
+839
+482
+187
+500
+257
+444
+326
+369
+225

+2.293
+125
+361

+1.755
+208
+142
+85

+280
+413
+61
+42
–9

–23
–52
–25

–126

 «Compliance? 
Al mercato oggi 
interessa 
quanto vale 
la sostenibilità»

«L’ultimo decennio è 
stato dedicato a ren-
dicontare la virtù, 

mostrando come le aziende sia-
no gestite e governate responsa-
bilmente. I prossimi dieci anni 
serviranno invece a creare valore 
attraverso la sostenibilità. Oggi 
gli investitori sono alla ricerca di 
opportunità e i temi di sostenibi-
lità vengono analizzati come po-
tenziali driver di rendimento». 
Sasja Beslik è uno che di finanza 
sostenibile ne capisce. Per dieci 
anni a capo degli investimenti 
sostenibili di Nordea, oggi è chief 
investment strategy officer pres-
so Sdg Impact Japan. È anche se-
nior advisor della società di con-
sulenza strategica Lundquist 
(vedi articolo a fianco) con cui ha 
elaborato il report Monetizing 
Sustainability.

Quindi non basta più  la fatidica 
compliance. C’è bisogno di porta-
re risultati economici. Giusto?
I mercati finanziari vogliono che 
le aziende colleghino la virtù del-
la sostenibilità al valore, ai pro-
dotti e ai servizi. Obiettivo? Ven-
dere più prodotti e più servizi in 
cui la sostenibilità è parte di ciò, 
in modo che possano crescere e 
far guadagnare noi investitori.

Come si realizzano tali obiet-
tivi?
Per raggiungere questi obiettivi, 
le aziende devono sviluppare 
una chiara proposta di valore che 
dimostri come la sostenibilità sia 
collegata alla strategia aziendale 
e come sta guidando il business. 
Oggi, faccio un esempio, se cerco 
sul web una società italiana con 
una chiara sustainability value 
proposition, non trovo nulla!

Cosa si aspettano invece gli 
investitori? 
Gli investitori si aspettano che il 
valore della sostenibilità emerga 
nei ricavi, nei margini, nella 
competitività e nei rendimenti 
degli investimenti. Per emerge-
re, questo valore deve essere ef-
fettivamente misurato e comu-
nicato dall’azienda. In assenza, 
resta soltanto la virtù ovvero il 
rispetto delle norme sulla soste-
nibilità. Ma abbiamo visto che 
non basta più.

Ci può fare un esempio con-
creto?
Faccio un esempio giapponese, 
visto che sto lavorando molto con 
le aziende nipponiche. Ebbene, in 
quel Paese ci si sta concentrando 
molto sul capitale umano e sul-
l’uguaglianza di genere. Nono-
stante il Giappone sia molto in-
dietro su tali temi, la nostra stra-
tegia di investimento punta su 
aziende nipponiche in cui si sta 
investendo per migliorare la ge-
stione del capitale umano, agen-
do in particolare sull’uguaglianza 
di genere. Ad esempio, in una 
fabbrica di alluminio si è registra-
to un aumento di produttività fi-
no al ’0% a seguito dell’inseri-
mento di più donne, nonostante 
le condizioni di lavoro difficili. 
Questo esempio dimostra che, 
sebbene per molti manager la so-
stenibilità sia solo marketing o 
compliance, essa può in realtà 
portare a un vantaggio competiti-
vo e a risultati finanziari tangibili.

— V.D’A.
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Sasja Beslik
 (Strategist 
di Sdg 
Impact 
Japan)

INTERVISTA

BORSA. Ecco il valore inespresso della sostenibilità

NORME UE

LA PROPOSTA 
DI BRUXELLES PUNTA 
A SEMPLIFICARE 
LA NORMATIVA 
SFDR
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