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Regole Ue sulla sostenibilita:
imprese europee in linea
per meno dell’1% dei ricavi

Finanza green

I1 30% del fatturato europeo
€ potenzialmente a posto,
masolo I'1%lo é gia oggi

Il rischio ¢ chela finanza
siadegui prima delle aziende
riducendo il flusso di capitali

Morya Longo

Lanormativa europeasulla sosteni-
bilitaincalza. Ilregolamentosulla co-
siddetta Tassonomia (cioe il pilastro
fondamentale su cui poggia il piano
d’azione di Bruxelles sulla finanza so-
stenibile) in parte e gia in vigore e in
parte estenderail suoraggiod’azione
nel futuro prossimo. Mailmondo del-
le imprese sembra ancora molto in-
dietro: secondole stime fornite al Sole
24 Ore dall’Acepi (Associazione Italia-
na Certificati e Prodotti di Investi-
mento), perle societa europee inseri-
tenegliindici Stoxx 50 (Europa), Cac
40(Francia) e Dax 30 (Germania)solo
al 30% del fatturato complessivo sa-
rebbe potenzialmente in linea con il
Regolamento europeo sulla Tassono-
mia. Ediquesto 30%, menodell’1%ri-
spettain pienolanormativa gia oggi.
L'1% del 30%: di strada da fare cen’e
tanta. Anche perché mentrele azien-
detergiversano,ilmondodellafinan-
za (e soprattuttole varie associazioni
di categoria)sistamuovendo per ela-
borarelinee guida precise sucomein-
vestire nel rispetto della sostenibilita.
I rischio, insomma, € che la finanza
arrivi prima dell'industria: questori-
schiadiridurreil potenziale afflusso
dicapitaliperleimpresenoninlinea

con la normativa.

Facciamoun passoindietro. Il re-
golamentodella Tassonomia prevede
chelevarieattivita economiche ven-
gano classificate con un linguaggio
comuneinbasealloro contributo ef-
fettivoal conseguimento degli obiet-
tiviambientali europei. Per dirlacon
parole semplici: ci saranno criteri
uguali per tutti (e molto precisi) per
calcolare I'impatto sull’ambiente di
ogni singola attivita delle aziende. E
inbasea questolinguaggio simuove-
ranno gli investitori. Un esempio aiu-
taachiarire. Supponiamo cheil 30%
del fatturato diuna casaautomobili-
sticaderividallavenditadiautoelet-
triche: questo 30% di ricavi sarebbe
teoricamente in linea con il Regola-
mento sulla Tassonomia. Ma se per
produrre quelle auto elettrichelaso-
cieta, ad esempio, nonrispettasseidi-
ritti dei lavoratori o gli altri requisiti
europeidisostenibilita, alloraquella
quotadifatturatononsarebbe davve-
roinlinea conil Regolamento. Ebbe-
ne:questaé esattamente lasituazione
in cui sitrovano oggi molte grandiso-
cieta. I130% dellorofatturato sarebbe
potenzialmente in linea, ma meno
dell''% lo e davvero gia oggi.

«Questo € un problema per le
aziende, maanche per gliinvestitorie
perlebancheincercadititolisucuiin-
vestire» - osservaDario Savoia, Segre-
tario Generale dell’Acepi. «Le banche
devonoadeguareildesignel’offertadi
prodotti coniugando gli obiettivi di
rendimento coni “fattori disostenibi-
lita” degliinvestimentiraccomandati
ai clienti. Si tratta di definire se, e in
che misura, gli investimenti siano
conformi alla Tassonomia tenendo
contodeicostiedeglisvantaggichele
aziende producono sull’ambiente o
sulla societa». Le banche verranno a
loro volta sempre piu giudicate dai
clienti (ancheretail)in baseallasoste-

nibilita dei loro attivi in bilancio (fi-
nanziamenti e investimenti), misura-
taconil «Green Asset Ratio» (Gar): un
coefficiente chesi calcolamettendoal
denominatoreleattivitatotalieal nu-
meratore solo gli asset allineati alla
normativasullasostenibilita. Secon-
doleprimestime dell’Ebadell’indice
Gar, gliattivigreen delle banche euro-
pee ad oggi sono pari solo al 7,9% del
totale. La pressione ad aumentare gli
investimenti sostenibili arriva dun-
que primadallanormativamapoiar-
rivera dal mercato stesso.

Lastrada e segnataeilavori sono
incorso. Dopo chel'Uehavaratoil Re-
golamentosulla Tassonomia, le varie
associazioni di categoria del mondo
finanziario si sono messe al lavoro
pertradurreiprincipi-quadroin cri-
teriben precisi. Il Regolamento offre
infatti solo i criteri generali, per cui
Iindustria finanziaria europeasista
coordinando per stabilirei criteriin-
terpretativi e glistandard omogenei.
E dato che questi principi valgono per
tutto il mondo finanziario, inclusi i
certificates, anche I’Acepi (che rap-
presentainItalial'industria dei certi-
ficati, che sonoveri e propriprodotti
d’'investimento offerti ai risparmiato-
ri)sistamuovendo. «Siamoallavoro
conlealtre associazioni di settore per
definire gli standard sui prodotti vali-
di per emittenti e distributori, inmo-
dodaessere prontiper gennaio 2022
quandoentrerainvigorelamodifica
della Direttiva Mifid 2 e alla clientela
verra chiesto esplicitamente quanta
sostenibilita vuole nei suoi investi-
menti», spiega Savoia. «Saremo
pronticonicriteridopol’estate, inau-
tunno», prevede Giovanna Zanotti,
Direttore Scientifico dell’Acepi. A quel
puntoanche Borsaitaliana dara spe-
cificaevidenzaai certificati con carat-
teristiche di sostenibilita.
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ANCHE LE BANCHE INDIETRO
O Secondo le prime stime dell’Eba,
) gli attivi delle banche europee consi-

derabili davvero green ad oggi sono
parisoloal 7,9% del totale

ne

‘ Acepi (Associazione
certificati) e le altre
in Ue lavorano per
la messa a terra delle
\ ; regole sulla Tassonomia
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