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Cambiamenti climatici,
rendicontazione
ambientale, e analisi

di impronta di carbonio:

rischi ed opportunita
per il settore immobiliare

A) cambiamenti climatici
eriscaldamento globale \

a.1l) Il problema

I cambiamenti climatici derivati dal
riscaldamento globale rappresentano
attualmente uno dei principali argo-
menti di confronto e di preoccupazione
in tutti i livelli della societa. Uno dei settori piu coinvolti e
quello immobiliare, con riferimento sia agli effetti del clima
sugli immobili ed alle rispettive azioni di adattamento, sia
agli effetti degli immobili sul clima ed alle relative azioni di
mitigazione. -

11 Global Risks Report 2022 del World Economic Forum
evidenzia i rischi di natura ambientale come la minaccia
piu seria da affrontare nei prossimi anni, ed in via di inten-
sificazione nel tempo. In un orizzonte di 10 anni, tali rischi
sono percepiti come le cinque minacce piu critiche a lungo
termine per le persone e il pianeta, ad iniziare dal fallimen-
to dell’azione per il clima, da eventi meteorologici estremi e
dalla perdita di biodiversita.

Lesigenza di avviare un percorso di de-carbonizzazione
€ ormai recepita da societa civile, istituzioni, imprese, ed in
particolare dal sistema finanziario, ma non sembrano anco-
ra condivise in modo idoneo e diffuso, 'urgenza e la portata
delle azioni correttive da realizzare. E questo anche per effet-
to di azioni di disinformazione e resistenza ai cambiamenti
da parte dei settori economici destinati ad essere ridimen-
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sionati e riconvertiti, tra cui in parti-
\ colare quello dei combustibili fossili,
la cui potenza economica & in grado di
produrre effetti di contrasto significati-
vi, e da parte di Paesi ancora molto di-
pendenti da fonti fossili, e/o guidati in
modo anomalo dai propri politici.

a.2) Effetti del riscaldamento globale sugli immobili

Il sistema finanziario internazionale ha gia evidenziato rischi
globali legati all'emergenza climatica, motivati in particola-
re dai “costi da transizione” cioe le variazioni che possono
prevedersi nel valore dei beni e servizi nel percorso verso la
de-carbonizzazione, che potranno interessare pesantemente
numerosi asset immobiliari, per i quali si ipotizzano svalu-
tazioni medie dal 15 al 35% entro il 2050, anche dovute alla
impossibilita di valutare i rischi di lungo periodo sui costi
assicurativi, ed alle incertezze per i finanziatori a lunga sca-
denza di riavere la restituzione del proprio credito.

In particolare si prevedono svalutazioni per immobili do-
vute a ondate di calore, incendi, temperature superiori alle
medie stagionali, eventi atmosferici anomali quali trombe
d’aria e uragani, rischi di inondazioni, tsunami ed erosione
nelle zone costiere, ed aumento del livello del mare, che tra
qualche anno potrebbe costringere qualche centinaio di mi-
lioni di persone ad emigrare dalle coste nell'entroterra.

I rischi di tale natura sono particolarmente significativi
per I'Ttalia, caratterizzata da circa 7500 chilometri di costa,
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interessata anche da turismo di massa e massiccia urbaniz-
zazione, con il 42% di costa bassa gia in stato di erosione.

a.3) Effetti degli immobili sul clima

Il settore degli edifici, € preso in considerazione dal n. 11 dei
17 Sustainable Development Goals dell’agenda 2030 delle Na-
zioni Unite, che evidenzia ampie connessioni con gli scenari
climatici ed ambientali dei prossimi anni, oltre che con altri
“goals”, tra cui transizione energetica ed inquinamento at-
mosferico urbano. Anche il settore degli edifici dovra parte-
cipare al percorso verso 'azzeramento delle emissioni nette
al 2050, ed alla riduzione del 55% al 2030 di cui alla legge UE
sul clima, tramite misure che gia ora iniziano ad evidenziare
impatti rilevanti nella societa civile e nel settore immobiliare
e delle costruzioni.

B) Rendicontazione ambientale

11 progressivo rilievo acquisito dai temi ambientali, sta por-
tando alla necessita per le imprese sia di acquisire informa-
zioni di tale natura per la gestione, sia di fornire informazio-
ni all'esterno in merito agli impatti procurati e ricevuti.

A tal fine si sta sviluppando un percorso verso i cosiddet-
ti “bilanci integrati”, inclusivi di informazioni “non finanzia-
rie” riferite in particolare a temi ESG - ambientali, sociali e
di governance - in grado di aumentare significativamente la
valenza informativa dei tradizionali bilanci finanziari. Tale
percorso vede sviluppi di natura volontaria, costituiti da un
aumento rilevante di bilanci/report di sostenibilita pubblicati,
e di natura obbligatoria, seguiti in Italia al recepimento di una
direttiva UE, che a partire dal 2017 ha reso obbligatoria per im-
prese di interesse pubblico (quotate, banche ed assicurazioni)
e con pil di 500 dipendenti la stesura di una “dichiarazione
non finanziaria” contestuale al tradizionale bilancio di eser-
cizio. Ambito di applicazione peraltro in via di allargamento a
seguito della successiva direttiva “CSRD” che tra qualche anno
portera vincoli ad un numero maggiore di imprese.

Peraltro gia oggi, iniziative di rendicontazione non finan-
ziaria su base volontaria possono considerarsi molto oppor-
tune, se non gia necessarie, per effetto di esigenze come la
necessita di rapportarsi convenientemente con gli “stakehol-
ders”, la necessita di salvaguardare il requisito della continuita
aziendale, (uno dei principali riferimenti per lattivita di revi-
sori e sindaci di societa ed enti come da Principio di Revisione
ISA Italia 570), i vincoli previsti dalla Legge 231/01, per la defi-
nizione del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo,
gli obblighi di adeguati assetti organizzativi societari , ex art.
2086 c.c., e le indicazioni dell’Autorita Bancaria UE.

Per la stesura di bilanci di sostenibilita e dichiarazioni non
finanziarie mancano pero ancora standard condivisi e contenu-
ti confrontabili a livello sia nazionale che internazionale, per
effetto della coesistenza di una ampio numero di standard che

prevedono criteri non omogenei tra di loro per cui i documenti
risultanti hanno spesso una valenza informativa limitata.

Solo recentemente sono stati avviati con decisione per-
corsi di standardizzazione ed armonizzazione, tra cui merita
un rilievo particolare quello portato avanti dalla IFRS Founda-
tion, che gia si occupa dei principi contabili internazionali
in base a cui sono redatti i bilanci d’esercizio delle societa di
maggiori dimensioni. In occasione della COP26 di Glasgow la
Fondazione IFRS ha annunciato la formazione dell'Internatio-
nal Sustainability Standards Board (ISSB) per sviluppare degli
standard per la rendicontazione di sostenibilita collegata ai
bilanci delle imprese, riferita in particolare ad esigenze del
settore finanziario, che vede attualmente una fortissima cre-
scita del comparto finanza verde/ Esg, con conseguente rialzo
dei prezzi e rischio di una bolla che potrebbe esplodere cre-
ando instabilita. Da uno studio della Banca dei Regolamenti
Internazionali (BIS), tale comparto ha raggiunto nel 2020 un
valore di 35.000 miliardi di dollari, crescendo di quasi un terzo
rispetto al 2016 e arrivando a rappresentare piu del 36% degli
attivi totali in gestione, pure calcolati con criteri che ancora
non consentono una ottimale identificazione di tali assets per
mancanza di idonei standard condivisi, e frequenti anomalie
da “greenwashing”, in forte diffusione.

Con riferimento alla rendicontazione collegata ai rischi
climatici ed agli sviluppi della politica climatica internazio-
nale, stanno acquisendo particolare rilievo una piattaforma
con informazioni sull'impronta di carbonio autodichiarata
(CDP), una guida per analisi gestione e rendicontazione di
rischi ed opportunita collegate al clima (TCFD), ed un aiu-
to per aziende a stabilire obiettivi di riduzione del carbonio
“basati sulla scienza” in linea con gli obiettivi dell'accordo di
Parigi (SBTi):

c) analisi di impronta di carbonio

Lindicatore principale per analizzare impatti di organizza-
zioni o prodotti sul riscaldamento globale e sistema climatico
terrestre, € costituito dallimpronta di carbonio (“carbon fo-
otprint”) che corrisponde alla quantita di gas ad effetto serra
emessi in atmosfera dalle attivita umane, misurata in termini
di CO2eq - “CO2 equivalente”: la CO2 ¢ il principale gas serra
e viene quindi preso come riferimento anche per il potenziale
climalterante degli altri gas serra come ad esempio il metano.
I principali riferimenti internazionali per I'analisi di impron-
ta di carbonio delle organizzazione sono la norma ISO 14064 e
liniziativa “GHGProtocol”, che prevedono la separazione delle
emissioni di gas climalteranti (greenhouse gases — GHG) in tre
ambiti (scope), con la finalita di evitare il “doppio conteggio”
delle emissioni ed aiutare le organizzazioni a differenziare i
GHG tra quelli che controllano, direttamente o indirettamente
(es. Scope 1 e 2) e quelli che possono influenzare (es. Scope 3):
Emissioni Scope 1, (anche GHG dirette), sono “emissioni
da fonti di proprieta o controllate dall'organizzazione”, cioe
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derivanti da consumi di energia prodotta con combustibili
fossili all'interno dell'organizzazione come ad esempio gas
naturale, olio combustibile, ecc.

Emissioni Scope 2, (anche GHG indirette), sono “emissioni
derivanti dal consumo di elettricita acquistata, vapore o altre
fonti di energia (ad es. acqua refrigerata) generate a monte
dell'organizzazione”, cioé derivanti da consumi di energia pro-
dotta con combustibili fossili all'esterno dell'organizzazione

Emissioni Scope 3, (anche GHG collegate), sono emis-
sioni conseguenti alle operazioni di un'organizzazione, ma
non sono controllate direttamente dall'organizzazione. Tale
ambito include una serie di diverse fonti di gas serra, tra cui
il pendolarismo dei dipendenti, i viaggi di lavoro, la distri-
buzione e la logistica di terze parti, la produzione di beni ac-
quistati, le emissioni derivanti dall'uso dei prodotti venduti
e molti altri.

d) rischi ed opportunita per il settore
immobiliare dai cambiamenti climatici

d.1) Decarbonizzazione di edifici e citta

La penultima giornata della Cop26, I'11 novembre u.s., € sta-
ta dedicata allambiente costruito ed alle citta, che sono tra le
leve piu potenti che possono guidare un percorso di de-carbo-
nizzazione coerente con gli obiettivi di Parigi. Per avere edifici
verdi, puliti e salutari si stanno avviando azioni integrate per
la costruzione delle cosiddette “smart cities” rivolte tra l'altro a
gestire mobilita attiva e trasporto pubblico, scarsita e variabilita
dellacqua, equita, inclusione e riduzione disuguaglianze. Tra le
componenti principali delle possibilita di de-carbonizzazione
degli edifici possono evidenziarsi: elettrificazione, efficienza
energetica, edifici intelligenti, energie rinnovabili in loco e/o
con migliori integrazioni di rete, e design/ progettazione. Alme-
no un quarto delle emissioni climalteranti complessive prodot-
te dagli edifici deriva dal “carbonio incorporato” (emissioni di
carbonio associate ai materiali da costruzione e alla costruzio-
ne), con un potenziale di risparmio di carbonio incorporato di
24 %-46% ad un costo generalmente inferiore all'1%.

d.2) Finanza verde

In occasione della COP26, il sistema finanziario internazio-
nale, ha confermato un forte interesse a gestire il problema
del riscaldamento globale.

Tali prese di posizione di Istituti finanziari sono in gran
parte motivate da analisi di rischi di transizione, per effetto
dei quali la presenza di assets con disallineamenti rispetto a
scenari di 1,5°C 0 2°C puo influire in modo importante sui va-
lori, a causa dell’alta probabilita di vedere applicati in tempi
non lontani meccanismi di tariffazione del carbonio (es. car-
bon tax) o I'eliminazione dei sussidi ai combustibili fossili.

In una nuova normalita, in cui 'emissione di carbonio
comportera sanzioni finanziarie, in aumento nel tempo, gli
investitori devono tenere conto del “premio per il rischio del

prezzo del carbonio”, definito come il divario tra il prezzo
attuale del carbonio e il prezzo futuro riferito ad una transi-
zione verso i 2°C.

Per gestire tali rischi di transizione, e “decarbonizzare”
i portafogli degli investitori, stanno affermandosi gli stru-
menti sopra segnalati per gestire i dati sulle emissioni di CO2
tramite divulgazione (es.CDP), analisi e gestione (es.TCFD), e
calcolo (es.SBT). Tali standard possono diventare per le emis-
sioni di CO2 cio che le regole IFRS e i metodi di valutazione
tradizionali sono per il debito aziendale e il flusso di cassa,
cioe dati di mercato pubblicati, calcolati e previsti dalla ge-
neralita di imprese ed organizzazioni. Tramite tali strumenti
diventa possibile collegare le emissioni di CO2 previste dalle
singole aziende a un aumento medio previsto della tempe-
ratura, rendendo in tal modo abbastanza semplice per gli
investitori confrontare I'impatto sul riscaldamento dei loro
investimenti con gli obiettivi dell’accordo di Parigi del 2015.

Tale collegamento € reso possibile ad esempio dai
benchmark Transizione Climatica (CTB) e Paris Aligned
Benchmarks (PAB) definiti dal Regolamento (UE) 2019/2089,
che potranno attirare una migrazione degli asset in gestione
dai benchmark tradizionali, in molti casi attualmente alline-
ati ad uno scenario “business as usual” e ad un aumento di
temperatura da4° Ca 6 ° C con danni catastrofici al pianeta.

In tal modo si potra stimolare un circolo virtuoso nel fi-
nanziamento della transizione energetica, con una corsa al
ribasso nel termometro degli asset gestiti, facendo in modo
che le emissioni di CO2 delle aziende vengano prese in consi-
derazione nella loro capitalizzazione di mercato, allo stesso
modo del debito, e quindi mobilitando gli investimenti ne-
cessari per limitare il riscaldamento globale a 1,5°C, calcolati
dall'TPCC in 2,4 trilioni di euro all’anno fino al 2035.

I1 progetto ORMA

Per aiutare imprese ed organizzazioni a gestire rischi ed op-
portunita collegate ai percorsi di de-carbonizzazione degli
edifici stiamo mettendo a punto iniziative dedicate tramite il
progetto “ORMA”, dell'associazione AICQ ER https://emiliaro-
magna.aicqna.it/orma/ per sviluppare percorsi di rendicon-
tazione ambientale semplificata, dedicati a PMI ed edifici, fo-
calizzati su misurazione e gestione dell'impronta di carbonio.

Organizzazioni
Registrate
per il Miglieramento
Ambientale
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