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La tassonomia europea e il finanziamento della
transizione ambientale

The European taxonomy and the financing of the environmental transition

Paolo Marullo Reedtz, Placform on Sustainable Finance

l.a tassonomia delle attivita economiche sostenibili ha un ruolo cardine nelle iniziative
avviate neilambito del Piano di azione europec del 2018, Soprattutto se estesa anche
alle attivita che arrecane danni significativi agli obiettivi ambientali e a quelle a basso
impatto ambientale, secondo le raccomandazioni recentemente espresse dalla Piat-
taforma sulla Finanza Sostenibile, essa pud fungere da pilastro della finanza sostenibile
nell’Unione europea, principale punto di riferimento per scelte industriali e finanziarie
scevre da fraintendimenti binari e rischi di greenwashing, idonee a metter fine a pre«
stazioni ambientali dannose e a promuovere la transizione verso performance pit sod-
disfacenti, fino a quelle pienamente sostenibili.
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The taxonomy of sustainable economic activities plays a pivotal role in the initiatives launched under the 2018
European Action Plan. Especially if extended to economic activities causing significant harm to environmental objectives
and to those with low environmental impact, according to the recommendations recently issued by the Platform on
Sustainable Finance, the system of classification can act as the main pillar of sustainable finance in the European
Union, the main reference point for industrial and financial choices free from binary misunderstandings and risks of
greenwashing, capable of putting an end to harmful environmental performances and promoting the transition to
more satisfactory results, to those that are fully sustainable.

I. Il quadro complessivo della finanza
sostenibile nell’Ue: PAction Plan del

2018 tivo intermedio di riduzione netta delle emissioni di almeno

sunto la valenza di obiettivo vincolante per le Istituzioni eu-

ropee ¢ per g Stati membri ed € stato inolure fissato 'obiet-

il 55% rispetto ai livelli del 1990 entro 1 2030.

A seguito dell’'adesione all'Accordo di Parigi del 20135%,
I"'Unione europea ¢ impegnata a contribuire alle iniziative volre
a emantencere aumento della temperatura media globale ben
al di sotto dei 2 °C ¢ a perseguire tutt gl sforzi necessari per
limitare Uaumento a 1,5 °C rispetto ai livelli pre-industrialis.

Con la Comunicazione della Commissione europea sullo Eu-
ropean Green Deal adottata a dicembre del 2019, ¢ stato sta-
bilito impegno dell’Unione curopea a conseguire Pobiettivo
della neutralitd climatica (emissioni di gas a effetto serra pari
a zero al netro degli assorbimenti) entro it 20502, Con P'entrata

in vigore della cosiddetta Climate Law?, rale impegno ha as-

Gli ambiziosi obicttivi che I'Unione europea sta perse-
guendo richiedono la realizzazione di massicci mvestiment,
Valutazioni fornite dalla Commissione europea* indicano
m 350 miliardi di euro gli investiment addizional annw
nel settore energetico necessari nel decennio 2021-2030, ai
quali si aggiungono 130 miliardi all'anno per gli obicttivi
ambientali diversi da quelli climatici. Sono esigenze di cost
ampia portata che le risorse di natura pubblica non sono in
grado di soddisfarle interamente®; analisi svolte dagli Utfici
della Commissione europea e da un comitato di espert ap-

positamente costituito® hanno individuato 'esigenza di raf-

1 Council Deciss ) 2016/1841 of 5 Octoder 2016 on the conclusion, on
benalf of the furopear Union, of the Paris Agreement adopted under the Uni-
ted Nations Framework Corwention on Climate Change,

2 Communication rom the Commission o the European Parfiament, the Eu-
ropean Council, the Councll, the European Economic and Social Committee
and the Committee of the Regions. The European Green Deal 11 December
2019

3 Regulation (Euy 202171119 of the European Parliament and of the Council
of 3C June 2021,

4 Communication from the Commission to the Eurcpean Parliament. the
Counal, the European Economic and Sacial Commitiee and the Committee
of the Regions, Strategy for Financing the Transition ta a Sustainable Ecoromy,
& July 2621

5 Flussi finanziari ingenti potranno comunque derivare dal pacchetto finanziaro
per 1.824 mifiardi di euro corcordato il 10 novembre 2020 1n sede d: Consiglio,
bito del quale il 30% dei fondi complessivi sono destinat alla lotta con
il cambiamento cimatico e fino a 100 miliardi a sostegno delia b
(httpsilec eurcpaeu/commission/presscarner/detaillfen/ip_20_2073)
6 S trattz

dell'-ligh-L Ixpert Group,

Jn gruppo di esperti, costiuro dalla
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forzare la capacial della finanza privata di canalizzare flussi

crescenti di finanziamento verso Imprese. attivita cconomi-

che e progett di investimento con prestaziont ambientali
coerenti con gli obiettivi europei. A tale scopo sono apparsi
necessari intervent pervasivi volti ad arricchire la dotazione

di mformaziom, prodotu, strumenti ¢ servizi a disposizione

degli investitori istituzionali ¢ dei risparmiatori che Ja Com-

missione curopea ha mquadrato nell’ambiro di un Action

Plan on sustamable finance presentato a marzo del 20187,

Il Piano ¢ rivolto a tre obiettivi ben definiti:

I. orientare i flussi di capitale verso investiment sostenibili;

2. accrescere la trasparenza sui fattort ambientali nelle co-
municazioni societarie ¢ nelle informazion pubbliche
formie daglt operatort finanziari;

3. gestire 1 rischi nanziari derivanu dal mutamento clima-
tico, dal degrado ambientale ¢ da problematiche di ca-
rattere sociale.

Esso st articola in una pluralitd di inee di azione c¢he danno

vita a tre building blocks®:

a. la dassonowmia curopea delle artivira sostenibili contenuta nel
regolamento (Ue) 2020/852 del 18 giugno 2020 (cosid-
detta Taxonomy Regulation). ossia un sistema di classifi-
cazione univoca delle activitd che possonao definirsi, senza
tema di smentita, sostenibili rispetto a obiettivi climatici
¢ ambientals ben determinau;

b. una disciplina relativa alle comunicazioni al pubblico al cui
rispetto sono tenute imprese finanziarie ¢ non finanziarie
che aceresce la trasparenza, comprensibilitd ¢ compara-
hilita delle informazioni fornite sullo svolgimento di at-
uvitd sostentbili, favorendo scelte & investmento
consapevoli. Sono stati introdottd obblight informativi
unperniat sul principio della cosiddetta double materia-
lity, ossia che si riferiscono sia all'impatto del fattori am-
bientali sullatovica dell’entitd dichiarante {outside-1n
perspective) sta aght effertd delle attivied svolte dall’entita
dichiarante sui factori ambientali (inside-out perspec-
uve). In questo ambito st collocano:

- le modifiche apportate dalla Taxonomy Regulation alla
direttiva 2013/34/Ue (Ia cosidderta Non-Financial

Reporting Directive, Nird), gia modificata dalla diret-
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tva 2014/95/Ue, che chiedono alle imprese che costi-

nts di interesse pubblico? o o di die
tuiscono enti di interesse pubblico® con numero di di
pendena superiore a 580 di formre imformaziont, oltre
che sulle politiche applicate in materia di sostenibilicd
nonché sul risultatt ottenuti e sui rischi connessi, su
come ¢ 1 che misura le atavied dell'impresa sono as-
sociate ad attivita economiche classificate come soste-

nibili ai sensi della tassonomia'®;

la Proposta pubblicata dalla Commissione curopea ad
aprile del 2021 per una nuova Corporate Sustainabilivy
eporting Directive (Csrd) che estenda 1 requisit in-
formauvi m materia ambientale a weee e grandr -
prese: indichi pin dettagliatamente le informazioni da
fornire secondo standard che verranno sviluppatr dallo
European Fiancial Reporting Advisory Group e che
Je sottoponga a un regime di audit; preveda che esse
stanoe pubblicate nell’ambito delle relazioni sulla ge-
stione delle socierd 1 un formato digitale ¢ leggibile
da dispositivo automatico, s1 da essere inctuse nel Punto

unico di accesso cumpt‘o' i comunque sulla base di un

criterio di proporzionalitd'?;

1l regolamento relativo all'informaniva sulla sostenibilita
nel settore del servizi finanziart (Sustainable Finance Di-
sclosure Reegulation, Sfrd)'3, che impone a operatori del
mercato finanziario che offrono prodott di wvestimento
¢ a consulent finanziart di fornire informazioni circa i
rischi per la sostenibilicd ¢ i principali impatti negativi
degh mvesnmena reahzzan o consighat. A ivello di enuti
vanno divalgate sui sith web informaziont sui principali
effertt negatvt delle decisiond di mvestimento (prese o
consigliate) sui fattori di sostenibilitd'®. Nell'informativa
precontrattuale devono essere inseriti fa descrizione del
modo iy cul i rischi di sostenibilita sono integrat nelle
decisiont di investmento o nella consulenza m materia
di mvestiment o di assicurazion e 1 risultati cirea la va-
lutazione dei probabili impatt det rischi di sostenibilica
sul rendimento det prodotu finanziari. A Tivello d pro-
dotto finanziario deve essere indicato se ¢ in che modo
il prodotto prende i considerazione 1 principali effetd

negativi sui fattori di sostenibilita. Per i prodotti che pro-

ata
L

del 2016, cur rapporto

o detla finanza sosteribile & stato ¢

Q
¢

tulechmz
3 per fornire cor
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muovono caratteristiche ambientali o sociali e per quelli
che hanno come obiettivo investimenti sostenibili & pre-
visto 'obbligo di fornire ulteriori element nelle infor-
mative precontrattuali: su come tali caratteristiche siano
rispettate o sul modo in cui € raggiunto tale obiettivo,
nel caso in cui sia stato individuato un indice di riferi-
mento su come esso sla coerente con tali caratteristiche
o con P'obiettivo e su dove sia possibile reperire la sua
metodologia. Sui siti web devono essere anche prodotte
la descrizione delle caratteristiche ambientali o sociali o
dell’obiettivo di investimento sostenibile nonché infor-
mazioni sulle metodologie utilizzate per valutare ¢ mo-
nitorare le caratteristiche ambientali o sociali o 'impatto
degli investiment sostenibill, Nelle relazioni pertodiche
vanno inclusi: per 1 prodotu che promuovono caratteri-
stiche ambientali o sociali, la misura in cui le caratteristi-
che ambicntali o sociali sono conseguite; per 1 prodotti
che hanno come obiettivo investimenti sostenibili, 'im-
patto complessivo correlato alla sostenibilita valutato me-
diante appropriati indicatori o attraverso il confronto con
I'indice di riferimento eventualmente individuato ¢ con

un indice generale di mercato!®;

le modifiche degli atti delegati delle direttive MiFid 2
¢ Insurance Distribution Directive (Idd) apportate ad
aprile del 2021 16 volte ancli’esse a favorire scelte di in-
vestimento coerenti con 1l perseguimento di obiettivi
ambientali. Alle imprese di investimento che forniscono
consulenza in materia di investimenti ¢ servizi di ge-
stione del portafoglio e alle imprese di assicurazione e
agli intermediari assicurativi che realizzano e offrono
prodotti assicurativi viene chiesto di identificare le pre-
ferenze det clicnti anche in termini di sostenibilita, oltre
che di considerarne le conoscenze ed esperienze in ma-
teria di investimenti, la capacitd di sostenere perdite e
glt obiettivi di carattere finanziario. Per evitare feno-
meni di greenwashing, viene stabilito che, per essere
proposto a un cliente come rispondente alle preferenze
da lui espresse in materia di sostenibilita, uno strumento
finanziario o un prodotto assicurativo deve: finanziare

investimenti in attivitd economiche allineate alla rasso-

nomia per una quota minima determinata dal cliente:
finanziare investimenti sostenibili come definiti dalla
Sfrd per una quota minima determinata dal cliente;
considerare i principali effetti negativi sui fattori di so-
stenibilitd come definit dalla Sfrd, lasciando che gl ele-
menti qualitativi o quantitativi che dimostrano tale
considerazione siano determinati dal cliente!”:
€. un insieme di servizi e strumenti in grado di facilitare 1 par-
tecipanti ai mercati finanziari e i risparmiatori nell’alli-
neare le strategie di investimento agli obiettivi ambientali
dell’Unione curopea. A questa terza componente del
Piano d’Azione sono riferibili:
= 1l regolamento che ha introdotto un quadro normativo
armonizzato per gli indici (benchmark) di basse enussiom
di carbonio per porre rimedio alla tendenza del mercato
a proporre agli investitori una pletora di indici presentati
come di basse emissioni ma diversi negli obiettivi e nelle
metodologie, quindi di difficile valutazione quanto ad af-
fidabilita ¢ comparabilitd. Sono stati istiruiti due indici eu-
ropei idonei a misurare la performance climatica dei
portafogli finanziari ¢ un corrispondente regime di ob-
blighi informativi a carico degli amministratori di indici
di riferimento'®. 1 nuovi Eu Climate Transition Ben-
chmark (Eu Ctb} ed Eu Paris-aligned Benchmark (Pab)
incorporano specifici obiettivi di riduzione delle emis-
sioni di gas serra, attraverso la scelta e la ponderazione
degli asset sottostanti, con livelli di ambizione diversi, ri-
chiedendo, rispettivamente, un’intensita di gas serra infe-
riore del 30 e del 50% rispetto all'universo investibile,
senza che le attivita economiche collegate agli asset sot-
tostanti danneggino significativamente altri obiettivi
Esg!® Mentre i primi sono destinati a sostenere politiche
di diversificazione dei portafogli attente a seguire traict-
torie di decarbonizzazione, i secondi sono pensati per gli
investitori che intendano perseguire attivamente gli obiet-
tivi fissati dall’Accordo di Parigi. B previsto che tutd gli
amministratori di indici di riferimento debbano comu-
nicare se gli indici stessi perseguono obiettivi Esg e, in tal
caso, le metodologie utilizzate, le modalitd di misurazione

delle emissioni di carbonio delle attivita sottostanti, la

comma 2): a) le quote del loro fatturato proveniente da prodotti o servizi as-
sociati ad attivite economiche considerate ecosostenibili ai sensi dellz tasso-
nomia; b) la quota delle lero spese in conto capitale e la quota delle spese
operative relative ad attiv: o processi associati ad attvitd economiche consi-
derate ecososteninib ar sensi cella tassonomia Per le imprese finanziarie gh in-
dicatori sono stati definiti in un atto delegato della Commissione emanato il 6
fuglio 2021: per gli enti credibiz si tratta del cosiddetto green asset ratio, ossia
il rapporto fra gh attrv che finanziano attivita economiche alineate alla tasso-
nomia e il totale degli attivi corrispondenti, da comunicare separatamente per:
le esposizioni in bilancio (prestiti e anticipi, titoli di debito, strumenti di capitale);

le poste fuori blancio connesse con la gestione d patrimont e 1l nlascio di ga-
ranzie; le commissioni e | compensi derivanti da servizi orestats; Iattivita di tra-
ding,

11 Verrebbero cosl a essere superate ‘e debolezze dell'attuale quadro sulla
comunicazione societaria in materia ambientale individuate in una survey con-
dotta dalla Commissione europea (European Commission, 2020, Consultation
Document: Review of the Nfrd, 20 febbraio).

12 Non verrebbero imposti obolighi di segnalazione alle piccole e medie im-
prese. a eccezione di quelle quotate, né alle microimprese. anche se quotate.
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fonte det dati utilizzau, le eventuali modifiche apportate
aseguito di veriliche periodiche Vengono dispost, anche
attraverso atti delegad, requisid specifici per la scelta, la
ponderazione o l'esclusione delle attivita sottostanti e sulle
caratteristiche delle traiettorie di decarbonizzazione a cui
far riferimento (per gli indict Eu Ctb), che devono essere
20

scientificamente fondate e ambiziose

»

la Proposta di regolamento per uno standard del green
bond europei avanzata dalla Commissione?! per rimuo-
vere le barriere che tendono a frenare il contributo del
mercato dei green bond al finanziamento della transi-
zione verso gli obiettivi ambientali?2. La proposta confi-
gura uno standard (Eu Green Bond Standard, Eu Gbs),
ispirato al Principi emanat dall’International Capital
Market Association (Iema)?3, da mettere a disposizione
degli emittentd per la loro adesione su base volontaria.
Lo standard proposto ¢ articolato su quattro componenti:
t. Papplicazione del eriterio dello use-of-proceeds con
riferimento alla tassonomia: i provent delle emissioni
devono essere destinati esclusivamente e integral-
mente ad atuvitd economiche che soddisfano i re-
quisiti di sostenibilitd da questa fissati, gia al momento
dell’operazione o in un determinato lasso di tempo;
2. procedure di emissione ben definite: gli emittenti sono
tenuti a pubblicare una scheda informativa sull’emis-
sione (factsheet) che mostri 'intenzione di aderire allo
schema dello Eu Gbs ¢ contenga informazioni sugh
obiettivi ambientali perseguiti ¢ su come i progetti
sono allineati ai requisit stabiliti dalla tassonomia non-
ché su come Poperazione si inserisce nella pit ampia

strategia ambientale dell’ente emittente;

w

un regime di rendicontazione incentrato sulla divul-
gazione di relazioni annuali circa I'assegnazione dei
proventi dell’emissione, fino al pieno completa-
mento, ¢ di relazioni sull’'impatto ambientale delle
obbligazioni, da pubblicare almeno una volta durante
la vita delle obbligazioni;

4, un regime di revisione esterna che riguardi sia il fac-
sheet sia le relazioni annuali sull’assegnazione dei

proventi dell’emissione, integrato da una disciplina

Contribut | 23

per le imprese che esercitano Patavita di revisore
esterno per le obbligazioni verdi europee icentrata
sulla registrazione presso I'Esma; su requisiti organiz-
zativi, di governance, di esperienza professionale ¢ di
compliance nonché su presidi contro 1 contlitti di in-
teressi ¢ su norme per la sana ¢ prudente gestione; su
un'attivitd di vigilanza continuativa da parte delle au-
toritd competenti, con il coinvolgimento dell’Esma,
assistita da poteri sanzionatori;

= le analisi condotte dal Joint Research Centre della

Commissione europea in vista della predisposizione di

un Regolamento che realizzi Pestensione del marchio

di qualita ecologica (ecolabel) a prodotd finanziari de-~

stinati a investitori al dettaglio®*, che pourebbe agevo-

larli nell’esprimere preferenze in termini di sostenibilicd

e nell'individuare opportunita di investimento idonee

a concorrere agli oblettivi ambientali. Per potersi fre-

giare della ccolabel, 1 prodott finanziari dovrebbero ri-

spettare alcuni specifici requisiti, quali:

e investire in attivitd classificate come sostenibili dalla
tassonomia europea in misura non inferiore a quote
specificamente calibrate per ciascun tipo di prodotto;

« non contenere azioni, obbligazioni o prestit a im-
prese che traggano pit del 3% dei ricavi da una lista
di attivita che i ritengono lesive degli obiettivi am-
bientali né sostenere in alcuna misura imprese finan-

ziarie che finanzino attivita connesse con il carbone;

non finanziare imprese che non rispettino requisitd

relativi ad aspett sociali o a profili di governance;

prevedere una politica di engagement, anche attra-
verso esercizio del voto nelle assemblee societarie,
con le imprese finanziate basata sulla rassonomia per
indurle ad accrescere la quota del facturato ¢ la quota
di mercato relative alle attivita sostenibili e a ridurre
quella delle attivitd che determinano danni significa-
tivi a uno o pin obiettivi ambientali;
= le analisi formulate principalmente dall’Esma su man-
dato della Commissione europea, in merito alle moda-
lita seguite per i rilascio di valutazioni circa la

performance ambientale delle imprese e per integrare

13 Regulation (Eu) 2019/2088 of the Eurcpean Parliament and of the Councit
of 27 November:

14 Nel caso in cui i partecipanti ai mercati finanziari o 1 consulenti finanziari
non prerdano in considerazione g effetti negativi degl investimenti decisi
o consigliati sui fattori di sostenibilitd, deve essere data una chiara spiega-
zione di tale mancata considerazione compr se del caso, informazioni
concernenti se e quando si intende prendere in considerazione tali effetti
negativi.

15 La definizione de: contenut, delle metodologie e delle modalita di presen-
tazione di tutte le informazioni richieste dalla Sfdr € affidata alle tre Autorita di

vigilanza europee (Esas) perché siano poi adottati per il tramite di atti delegati
della Commssione.

16 Commission Delegated Regulation (Fu) 202171253 of 21 April 2021 and
Commission Delegated Regulation (Eu) 2021/1257 of 21 Aprid 2021

87 Gl strumenti finanzian che non rispondono zlle preferenze dei clienti in
fatto di sestenibilita possone comunque essere raccomandatt dalle imprese ¢
investimento ma ron come coerenti con quelle preferenze.

18 Regulation (Eu) 2019/2089 of the European Parliament and of the Council
of 27 November 2019 amending Regulation (Eu) 2016/101 1 as regards Eu
Climate Transition Benchmarks, Eu Paris-aligned Benchmarks and sustainabi-
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1 fattori di sostenibilitd tra gli element su cui si basano
1 rating credigzi. To assenza di trasparenza sulle meto-
dologie, Ia pluralita di offerta si traduce, per gli investi-
rori, in incertezze circa Ja qualitd ¢ la comparabilita

delle valutaziom?S. P

er quanto riguarda 1 rating creditizi
I'opinione espressa dall’Esma e stata favorevole a un au-
mento della trasparenza circa il modo in cul 1 fattori
Esg sono presi in considerazione nei rating creditizi
piuttosto che a un obblige di inserire 1 fattori di soste-
nibilitd nelle valutaziont del merito di credito delle im-
prese?®; in questa vena ’Esma ha modificato le sue
Linee guida circa l'informaniva che assiste 1] rilascio des
rating creditizi*?. Turtavia uno studio recente ha docu-
mentato come permangano significative divergenze
nelle informative fornite dalle agenzie di rating credi-
tizio anche in relazione a imprese altamente esposte ai
factori Esg?® e come siano dunque necessari ulteriori
interventi. Circa le valutazioni di sostenibilita, I'Esma
ha segnalato Pesigenza di stabilive una definizione giu-
ridica comune di ratng Esg che comprenda ampio
spettro degli strument di valutazione attualmente di-
sponibili sul mercato come presupposto per lo sviluppo
di un quadro normative e di vigilanza®® e, pit di re-
cente, ha avviato una indagine fra gli operatori per me-
glio analizzare la struttura del mercato?®,

2. La tassonomia europea delle attivita
sostenibifi

La tassonomia delle attivitd economiche sostenibili, intro-
dotta nel quadro legislativo europeo dal regolamento (Ue)
20207852 del 18 giugno 2020, svolge dunque 1l ruolo di
pietra angolare delle imziative avviate nell’ambito dell’Ac-
tion Plan del 2018, NelPindividuare le attivitd economiche
che possono dirst inequivocabilimente sostenmibili (o verdr),

essa fornisce:

alle imprese industriali ¢ a tuta gt emittentt di atol sut
mercati finanziari ] riferimento comunemente accettato
per documentare 'tmpegno nello svolgimento attuale e

futuro di activied ccosostenibili ¢ per qualificare la richiesta

di finanziamenti per Pattivitd corrente ¢ per piam di -
vestmento connessi con talt attivita;

= agli investitori, all'ingrosso ¢ al dettaglio, opportunitd di

investimento ecosostenibile a cul accostarsi senza mcor-
rere in rischi di greenwashing.

La rassonomia classifica e attivitd economiche sostenibili in

relazione a sei obiettivi ambientali (art.9):

L. mitigazione dei rischi chimatci;

2. adattamento ai rischi climatici;

3. uso sostenibile e protezione delle acque e delle risorse
marine;

4, transizione verso un’economia circolare;

5. prevenzione e riduzione dell'inquinamento;

6. protezione ¢ ripristino della biodiversita.

Viene stabilito che una attivita economica possa univoca-

mente dirsi sostenibile {critert di ecosostenibilid, art. 3) se:

- fornisce un contributo significativo (substantial coneribu-
tion, S¢) a uno o pit obiettivi ambientali;

- non apporta un danno significative (1o No Significant
Harm, Dnsh) a nessuno degli aleri obiettiv;

- & svolta nel rispetto delle garanzie minime di salvaguardia re

lative al rispetto dei diriet wmani e di quelli dei lavoratori®';

- ¢ conforme ai critert di vaglio tecnico fissau dalla Com-
nissione curopea con atti delegati.

La tassonomia prevede tre categorie di attivitd economiche

ecosostenibili:

I. quelle inminsecamente a basso contenuto di carbonio,
che contribuiscono di per sé a uno degli obiettivi am-
bientali senza danneggiarne alert (are. 10, comma 1);

2. quelle (transitional activities) delle quali non si pud fare a
meno (ad esempio, trasport urbani, generazione di energia
elettrica, produzione di cemento, acciaio, ecc.) ¢ per le
quali non esistono alternative a bassa emissione di carbonio
tecnologicamente ed cconomicamente praticabili ma che
presentano hvellr di ennssiont di gas a effetto serra sostan-
zialmente inferiori alla media del settore o dell'imdustra;
non vstacolano lo sviluppo e la diffusione di alternative a
basse emissioni di carbonio; non comportano una dipen-
denza da bent a elevata ntensitd di carbonio, tenuro conto

della vita economica di tali beni (art. 10, comma 2j;

closures for berchmarks. I Regoarmento € stato completato con
i aclottati dalla Commissione euro luglio del 2020 (Commission
egated Acts 2020/4744; 2020/4748, 2020/4757 del 17 tuglo 2020

privi di attiviti soltostanti che inddeno s
1 la determinaz one der tassi di intere

solo g
o, comre g

19 Fanno ecceqnc

cambiarmern

o perle

20 Gl ar-rmusistratort diindici tu Ctb selezionano, ponderana o escudoro le

attivita intl emesse da imprese che seguono una traiettona di deca
bonizzazione secondo i enti requisitt i} le imprese pubblicano obiettivi mi-

surabi i di riduzione delle emissioni di carbonio; i) le imprese pubolicanc

essi compiuti nel consegumento di tali
on dan-
> oer cal
A traettona d rbonizzazione a effetto
ser i ovalore della societd) nel caso di imorese
1 Lol azionar quo { rcati regolamentati s ricorre invece alle emis-
s oni assolute quando gl ind.¢i si applicano a strumenti so i a reddito fi
di imprese prive di azioni quotate. Gl amminist-ateri degli indici forrra izzano,
documeritano e rendone pubblche le traettorie di decarbonizzazione degli

inchici stessi vispetto a un anno di rfermento e, nel caso in cur g obiettivi ron

annuaimente informazion: sui pr
tivi; 1) le atnvitd economiche colle

ra (le emission: assol
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3. quelle (enabling activities) che, con i prodotti o 1 servizi
offern, consentono direttamente ad alwre attviea di ap-
portare un contributo sostanziale a uno o pin obietivi
ambientali, purché non comportino una dipendenza da
beni che compromerttono gli obiettivi ambientali a lungo
termine, tenuto conto della vita cconomica di tali beni,
e abbiano un significativo impatto positivo per Nam-
biente, sulla base di considerazioni relative al ciclo di vita.

I compito di individuare le condizioni perché si determi-

nino sia un contributo sostanziale sia un danno significativo

rispetto al sei obiettivi ambientali ¢ attribuite ai criteri di

vagho teenico. Esst devono corrispondere ad alcunt requisia

indicati nel regolamento europeo sulla tassonomia (art. 19):

devono essere fondati su prove scientifiche o sul principio

di precauzione3?; devono essere rivisti periodicamente per

rimanere in linea con il progresso della scienza e della tec-

nologia; devono essere quantitativi, ¢ possibilmente conte-
nere valori limite, oppure qualitativi.

Al momento attuale & stato pubblicato il primo atto dele~

gato recante 1 criteri di vaglio teenico per un ampio novero

di attdvicd economiche in relazione agli obiettvi climatici

(mitigazione ¢ adattamento)®?; un sccondo atto delegato, a

esso conplementare, riguardante atuvitd economiche nel

settori del gas e dell'energia nucleare ¢ stato adottato dalla

Commissione europea nello scorso febbraio®® per essere

posto al vaglio del Parlamento europeo e del Consiglio.

Inoltre sono in corso lavori per individuare i criteri di va-

glio tecnico da applicare alle attivitd economiche rispetto

agh obiettivi ambientali diverst da quelli climatict.

La Taxonomy Regulation gid contene le premesse per un

ulteriore sviluppo del sistema di classificazione: art. 26 pre-

vede che la Commissione europea pubblichi una relazione
che illusert le disposizioni necessarie per estendere il campo

di applicazione:

alla definizione delle attivita economiche che arrecano

danm significativi agh obiettivi ambientali ¢ a quelle prive

di impatti significativi rispetto a tali obietnivi;

alla considerazione di altri obiettvi di sostenibilid, quali
quellt sociali.

Al tempo stesso il regolamento ha istituito Ia cosiddetta

Contribun | 25

Platform on Sustainable Finance (art. 20) con 1l mandato di
fornire consulenza alla Commissione n relazione all’op-
portunita e alla realizzabilitd di queste estensioni, alla for-
mulazione di ultertori criteri di vaglio tecnico e allo
sviluppo di politiche e atti normativi nel campo della fi-
nanza sostenibile. Della Platform, che costituisce un comi-
tato indipendente dalla Commissione europea, fanno parte
rappresentant di istituziont europee, esperti scelti nel settore
industriale e finanziario, esperti che rappresentano la societ
civile, ricercatori e accademici, esperti nominat a titolo per-

sonale in relazione a specifiche competenze ed esperienza.

3. Una tassonomia estesa: valutazioni e
proposte

La Platform on Sustainable Finance ha recentemente com-
pletato 1 lavori a supporto della Commissione europea per
la valutazione delle opportunitd di estensione del campo di
applicazione della tassonomia alla classificazione delle atti-
vita economiche che arrecano danni significativi agli obiet-
tivi ambientali e a quelle prive di impatti significativi
rispetto a tali obiettivi nonché alla considerazione di ulte-
riori obiettivi di sostenibilica®s.

Il perché di una tassohomia ambientale estesa.
Sull’estensione della tassonomia in materia ambientale le
proposte avanzate dalla Platform muovono dalla consape-
volezza dell'urgente necessitd di iniziative in grado di in-
nalzare la qualitd delle prestazioni ambientali delle attivica
ecconomiche e dei hmia che Vattuale tassonomia pouebbe
incontrare nel sostenere e indirizzare tali miziatve. 1 imia
potenziali scaturiscono dalla errata percezione che la tasso-
nomia abbia un carattere binario, ossia che tutte le activica
non classificate come sostenibili siano di fatco non sosteni-
bili36, accomunando cosi in un'unica valutazione tenden-
zialmente negativa attivita con performance ambientali
diverse fra loro. Questa cattiva interpretazione della classi-
ficazione curopea rischia di provocare riduzione dei flussi
di finanziamento utili ad attenuare Pimpronta ambientale
di imprese e attivica economiche, di ahmentare bolle sui

mercati finanziari connesse con la scarsa incidenza delle at-

vengano raggiunti, comuricane | motivi deldo scestamento e le misure che si
so adottare per manteners la corrispondenza degli ndici ai
amrministratort di indici Eu Pab esciudono socicta coinvolte
in attivitd riguardanti arm controverse e tabacco, sacieta che abbiano violate
le converz o internazionali sul diritt uman nonché societa goano de-
terminate percentuall der loro ricavi dal a estrazione, lavorazione e distribiLzione
di carbon fossile (1% o p ), oli combustibili {10% o pid). gas combustib i (50%
o o) nonchg imprese che producono erergia elettrica con emissiore di gas
secra superion a 100 g CO/MwWh (5 9
le societa che s ritiene apHortinG danni

levono essere escluse anche
vi a obiettivi ambiental.

21 burcpean Commission (L02 ), Proposal for a Regulation of the European
Parliament and o the Council on Furopean green bords, & luglio.

22 Le analisi svolze dal avevano individuato pit cstaccli a) incertezza sulla
reale qualitd de. progetti firanzat in termini di prestazioni ambientzli, derivante
dal marcato rferimento a una dlassificazione certa della sostenibiliza amoientale
di imprese e attivita econormiche; b) elevati costi operativi delle procedurs i
e~issiore a fronte crvantagg incerts o imitat nel'e condizion ar inanzamente:
¢} nischi reputazionali pe cmittenti el caso in cul il mercato non tenga
che il progetto da firanziare sa sufficientemente green o se esso poi non rag-
giunga gl cbiettivi arnuncatl {Eu Technical Expert Group on Sustainabls Fi-
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tivitd valutabili come green e della conseguente ridotta en-
tita dell’offerta di strumenti di finanziamento autentica-
mente sostenibili®?, di accrescere i rischi di greenwashing.
In realtd nell’area delle attivita non classificate come green
vengono a ricadere attivita con prestazioni ambientali di-
sparate: da quelle che incidono in misura altamente dannosa
sugl obiettivi di sostenibilitd ad altre 1 cui effettd variano
fino ad approssimare la soglia del contributo significativo o
altre ancora con impatto, per natura intrinseca, nullo o co-
munque trascurabile.

Nella fase attuale, nella quale sono in vigore criteri di vaglio
per un numero di attivitd economiche elevato ma larga-
mente inferiore a quello teorico derivante dall’incrocio di
tutte le attivitd con i sei obiettivi ambientali (visti sia dal
lato del Sc sia da quello del Dnsh), Papplicazione della tas-
sonomia da luogo alla situazione descritta nella figura 1,
tratta dal rapporto della Platform.

Nel box 2 sono rafhgurate le attivitd economiche per le quali
sono gia in vigore attl delegati contenenti i criteri di vaglio
tecnico che determinano sia il contributo sostanziale a un
obiettivo ambientale sia il materializzarsi di un danno signi-

ficativo per altri obiettivi ambientali. Il box [ raffigura e at-

Figura 1

tivitd escluse dalla tassonomia perché non esistono tecnologie
in grado di migliorare la prestazione ambientale irreversibil-
mente dannosa per almeno uno degli obiettivi, come ¢ 1l caso
della produzione di energia elettrica con utilizzo di combu-
stibili solidi fossili menzionata nell’art. 19, comma 3 della Ta-
xonomy Regulation®®. 11 box 3 rappresenta le attivita che
hanno la potenzialitd di fornire un contributo significativo
agli obiettivi ambientali ¢ per le quali verranno definiti 1 cri-
teri di vaglio teenico in futuri atd delegati®?, secondo una se-
quenza destinata a protrarsi su un lungo periodo di tempo,
in parallelo con la revisione periodica dei criteri di vaglio
tecnico gid emanati. Il box 4 rappresenta I'insieme delle atti-
vitd residue che, esercitando un impatto potenzialmente li-
mitato sugli obiettivi ambiental, sono destinate a ricevere i
criteri di vaglio tecnico in tempi molto dilatati (o a non ri-
ceverli affatto); al riguardo € importante non confondere, sul
piano concettuale, questa categoria di attivitd da quelle che
si collocano nell’'ambito dello spazio intermedio fra i con-
tributo sostanziale e il danno significativo, 1l cui impatro sugli
obiettivi ambientali ¢ comunque sostanziale, variando dal
«quasi dannoso» al «quasi sostenibiles.
Sulla base dell’attuale tassonomia, nell’ambito della figura 1
solo le attivita contenute nel box 1 e nel-

I'area verde del box 2 risulterebbero classi-

Applicazione attuale della tassonomia europea

ficate in maniera esplicita; inoltre non

sarchbe in aleun modo possibile disporre di

All activities in the real economy

valutazioni circa la performance ambientale

delle attivita dei box 3 ¢ 4.

Activities

All other

Una classificazione estesa alle atuvita eco-

listed in DA activities
nomiche che arrecano danni significativi
DNSH . o 1ot - q e
Threstotd agh obiettivi ambientall e a quelle prive di
iveri . [ . < . . .
e ' impatti significativi consentirebbe di meglio
Intermediate ’
Fig performance rappresentare le attivita economiche svolte
$C I
THEESIOME oo v £ . . . i
et ) da un'impresa, da un settore produttivo, da
un’intera economia e, di riflesso, gli asset
BOX 1 BOX 2 B8OX 3 BOX 4 presenti nei portafogli finanziari, come rap-
Activities excluded as Prioritised activities Activities to be Activities that N 1la fi oy
“always SH"® with DA criteria for included in DA might be presentato nelia ngura 2.

{egTRArt 19.3 ++} SC and DNSH** in future classified LEnvl

* economic activitios for which a0 technological possibility of improving their environmental performance to avoid SH exists across all objectives.
** I some cases, the DNSH criteria may a0t have boen set for  cortain activity & environmental objective,
2.8 an activity may have an 5C criteria for Climate Change Adaptation but that activity may have no DNSR criteria for Climate Change Mitigation in the DA,

Il valore aggiunto della classificazione estesa

non sarebbe limitato alla rappresentazione

statica delle prestazioni ambientali delle at-

nance, 2019, Report on Eu Green Bond Standard. Proposal for an Eu Green
Bond Standard. giugno).

23 International capital Market Assaciation {lema), Green Bond Principles:Vo-
luntary Process Guidslines for Issuing Green Bonds. June 2018 e june 2021,
Rispetto ai Principi delllema o standard europeo proposto si differenzia per
un'impostazione piti prescrittiva degli aspetti relativi alla definizione dei progetti
verdh, alla reportistica € alla revsione esterna.

24 L'ambto d applicazione dela nuova regolamentazione dovrebbe compren-
dere i prodotti forniti sotto forma di «servizio» a nvestitori al dettaglio, quali
la gestione di prodotti ¢ investimenta preassemblati in corformita con i re-

quisiti stabiliti dal Regulation (Eu) 1286/2014 (Priips).tra cui anche i fondi Ucits
e i fondi alternativi destinati alla clientela retail e ‘a gestione di depositi a tempo
determinato o di depositi di risparmio. | lavori sono ¢tati aviati a marzo del
2019 e si sono tradotti in documenti di analisi e di propesta sottoposti ad af-
finarmenti successivi (si veda, da ultimo, A Konstantas et al, Development of Eu
Ecolabel criteria for Retail Financial Products. Technical Report 4.0: Draft proposal
for the product scope and criterio, European Commission Jre Technical Reports,
marzo, 2C21).

25 Per le valutazioni di sostenibilita, dubbi di affidabilita sembrano legittimi afla
luce det basso grado di correlazione fra gli score Esg attribuiti agh stessi emit-
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Classificazione delle attivita economiche con ipote
di tassonomia estesa

Si

degli effetti ambientali deleteri e per la ge-

stione dei possibili riflessi su setcori, regioni

EXISTING GREEN TAXONOMY

FUTURE EXTENDED TAXONOMY

e persone con interventi del tupo di quelli

All activities in the real economy

] All activities in the real economy

l previst dal Just Transition Mechanism.

I tre livelli di performance ambientale

2008 20

2088 2088

Activities m Al other ather
R g o ) paviies T o e . |
; delle attivita economiche. | presupposti
| 2
H TNSH i o ) ) R R .
Non-aligned e s per la classificazione di una categoria di attivita
activities Non-covered listod 8 Intermediate i
" ! activities sc “ahwayssw | performance economiche che arrecano danni significativi
Threshoid Thrmshold -soescoeeeees . s N
e ‘ agli obiettivi ambientali sono di fatto gia com-
BOX 3 80% 2 BOKX 3 BOX 4 . 5 .
ot 08, Almatat s e netwes rorkasd et Actmiests Actwies presi nell’attuale Taxonomy Regulation, lad-
mesting 5¢ crterm and not fadng fumpes togethe, irespective of exchaded 35 wnth DAcrtenafor  beinciuded  thatm fmu o =
i WSS €t g 1 rie 1Rt i on envisenmental “shways SHT 3¢ and ONSH DA wm e tlassified . - [ . . y
fitsinireli e PV i e dove per ogni obiettivo ambientale viene
oot i, e e eyt o0 S et 03 e s ety Shets

definito che cosa st intende per danno signi-
ficativo (art. 17) e si richiedono critert di va-

glio tecnico che specifichino de prescrizioni

miniime che devono essere soddisfatte per evi-

Pd

tivita cconomiche. Alle imprese che intendessero presentare

al mercato piani di investimento dirett al miglioramento
delle performance, la tassonomia estesa offrirebbe lo stru-
mento per tracciare la traiettoria della loro transizione. Agli
investitori e alle Autorita pubbliche consentirebbe di indi-
viduare univocarnente le atuvitd per le quali sono necessari
piani di transizione da assecondare finanziariamente.

Dal confronto con gli stakeholder sono emerse anche legit-
time preoccupazioni: una volta classificate le activitd che ar-
recano danni significativi all’ambiente, per le imprese che le
svolgessero potrebbe determinarsi un effetto stigma foriero
di difficolta di finanziamento non solo dell’attivitd corrente
ma anche degli investiment per la transizione verso perfor-
mance ambientali migliori; ne deriverebbe inoltre una cor-
rispondente caduta dei valori di mercato degli asset detenuti
da banche e investitori che ridurrebbe la capacita di finan-
ziamento dell’(intera) economia. E per questo che, nelle rac-
comandazioni della Platform, l'eventuale allargamento del
sisternia di classificazione delle attivitd economiche deve ne-
cessariamente accompagnarsi a un pit ampio insieme di le-
gislazioni finanziarie e di interventi di politica economica

volti a facilitare il finanziamento di progetti per la rimozione

2080 2050
1102 Tanomory- e rat 78 Tvomom Bugras G o
Actrnines A-D COLES FERIESENT PIOGUCION §18S 107 T 53 HON-FRANCIAL o ) .
awpacate of GO mYESTIETLS wHIn & finoncial COTROrOte’s POrTORG §rath Sigutcatly Harmid " 1hat has o6 Sgscant impact
o prodsat

tare un danno significativo a qualsiasi dei per-

tinenti obietrivi ambientali, tenendo conto
dell’impatto sia a lungo che a breve termine
di una determinata attivita economica» (art. 19, comma 1).
Nella valutazione della Platform, confermata dalla Commis-
sione europea, i criteri di vaglio tecnico per il danno signi-
ficativo gia definiscono tecnicamente le atrivitd dannose, D1
conseguenza, per le attivitd e per ghi obietuvi risperto ai quah
slano gid in vigore 1 necessari critert di vaglio tecnico, ven-
gono di fatto delineati tre livelli di performance ambientale:
1.1l livello sostenibile, che soddisfa 1 richiamati critert di
ccosostenibilita;
2. i} livello significativamente dannoso, determinato dalla
violazione dei criteri di vaglio tecnico per la condizione
di Pnsh;
3. un livello intermedio.
Con U'entrata in vigore dei criteri di vaglio tecnico per un
ampio numero di attivitd economiche e per Pintera gamma
degli obiettivi ambientali, la quota delle attivitd economiche
che sard tecnicamente possibile classificare sui tre profili di
performance ambientale diventerd sempre pit ampia, come
pure, di riflesso, quella net portafogli finanziari detenuti
dagli investitori.
La categoria delle attivita dannose viene a comprendere due

componen ti:

tenti da operatori specializzati diversi (F. Berg, | F. Kolbel R Rigobon, Aggregate
Confusion. The Divergence of Esg Ratings, Mit Sloan SchoolWorking Paper 5822-
19,2019),

26 European Securities and Market Authority (2019). Esma Technical Advice to
the Furopean Comrission an Sustainability Considerations in the credit rating mar-
ket, |8 luglic.

27 Curopean Securities and Market Authority (2019), Final Report - Guidelines
on Disclosure Requirements Applicable to Credit Ratings, Esma 33-9-320. 18 lu-
gho.

28 A Amzallag, M. Levi, M. Vasios, Text mining Esg disciosures in rating agency
press relegses, EsmaTry, 10 febbraio, 2022,

29 Curopean Securities and Marketr Autnority, Letter to the European Commus-
sion on Esg ratings. 29 gennaio 2021

30 Furapean Securties and Market Autharity (2022), Call for Evidence for Mar
ket Choracreristics for Esg Rating Providers in the Eu, 3 febbraio.

31 Fissate dalle linee guida Ocse destnate al'e imprese multinazionall e dai
Principi guida delie Nazioni Unite su imprese e diritt’ umani, inclusi i principi e
i diritti stabilit dalle otto convenzioni fondamentali individuate nella dichiara-
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~ le attivita per le quali non esistono soluziont tecnologiche

che possano migliorare la performance ambientale (always

harmful): la gia menzionata produzione di energia elettrica
con uso di combustibili fossili solidi e altre da individuare;
= le activitd svolte con una performance aziendale dannosa
evidenziata dalla violazione dei criteri di vaglio tecnico
per il danno significativo ma per le quali esistono solu-
zioni tecnologiche i grado di migliorarla.
Mentre 'impatto dei due tipi di attivitd puo,in linea di prin-
cipio, risultare parimenti dannoso, esse differiscono guanto a
prospettive future: mentre le attivitd dannose prive di solu-
zioni tecnologiche possono unicamente essere dismesse, con
iniziative di per sé positive quanto a impatto ambientale, le
seconde possono essere dismesse o anche sottoposte a piani
di investimento diretti a farne cessare ghi effeta deleteri.
Fra i critert di vaglio teenico gia in vigore per gh obiettivi
climatici, quelll basat su soglie quantitative o su modalita
di processo potrebbero fungere direttamente da element di
classificazione delle attivita che arrecano danni significarivi
agli obiettivi ambientali: € questo il caso, ad esempio, della
soglia di 270g COLe/kWh fissata per i progetti relativi alla
produzione di energia elettrica ¢ del criterio process-based
largamente adottato per Nobietavo di adattamento al cam-
biamento climatico. In altri casi, tuttavia, appare necessaria
una riconsiderazione dei criteri gia fissati per migliorarne
la usability ¢ renderli pin idonet alla funzione di selezione
di attivita piuttosto che di esclusione.
Sebbene la classificazione delle attivitd economiche su tre li-
velli di prestazione ambientale sia dunque, di fatto, gla esi-
stente ¢ che partecipantd al mercati finanziari stiano gid
miziando a farvi riferimento per la definizione delle loro
politiche di investimento, non ¢ possibile attribuirle valore
normativo né farne scaturire obblight di reporting, in quanto
il campo di applicazione del regolamento (Ue) 2020/852 ¢
limitato allo stabilire «i criteri per determinare se un’attivita
economica possa considerarsi ecosostenibile, al fine di indi-
viduare il grado di ecosostenibilita di un investimento» (art.
I, comma 1). Da questa considerazione discendono que-
stont atunent alle modalita per un’eventuale mtroduzione

della tassonomia estesa nell’ordinamento legislativo curopeo

che vengono illustrate nel rapporto della Platform ¢ in rela-
zione alle quali vengono fornite specifiche raccomandazioni.
Nuove categorie di transizione ambientale. Sulla base
dellactuale quadro normativo, le spese in conto capitale de-
stinate a progetd che migliorino la performance ambientale
di attivitd economiche fino a renderle sostenibili ai sensi della
tassonomia, a prescindere dal livello iniziale della performance
ambientale, possono essere definite a loro volta sostenibili.
Con una tassonomia estesa si verrebbero a configurare ul-
teriori forme di transizione ambientale, come indicato nella
figura 3, sulle quali si sofferma il rapporto della Platform
per delineare le caratteristiche che dovrebbero presentare
progetti di transizione meritevoli di uno specifico tratta-
mento nell'ambito della legislazione curopea. Mentre a mi-
glioramenti non suflicienti a determinare la cessazione di
effetti significativamente dannosi non viene riconosciuta la
dignita di transizioni, sarebbero da considerare con favore 1
progetti sufficientemente efficaci da interrompere gl effetn
dannost dell’attivitd economica rispetto a wtd gl obiettvi
ambientali e da mantenerla stabilmente in un’area di non
danno. In un contesto nel quale 1 criteri che definiscono il
materializzarsi di danni significativi sono destinati a essere
aggiornatl periodicamente alla luce dell’evoluzione scien-
tfica e tecnologica, I'impegno al progressivo miglioramento
della performance ambientale non puo conoscere battute
d’arresto, pena il rischio che Vattivitd in questione torni a
essere classificata come significativamente dannosa.
Concentrandosi sui progett di investimento volti a migliorare
la performance ambientale di un’attivita economica senza
tuttavia raggiungere le soglie per il contributo sostanziale, si
osserva che alcuni di questt miglioramenti vengono gia con-
siderati nell’attuale tassonomia e classificati comunque come
sostenibili (sono indicati dalla freccia verde nella figura 3)
quando una piena compliance con i criteri per il contributo
sostanziale non sia di fatto raggiungibile, come nel caso del
restauro di edifici storicr che, per loro natura, non possono
raggiungere prestazioni analoghe a quelle delle nuove costru-
zioni. La Platform ritiene inoltre che sia possibile valutare
come validi (ma non come sostembili) anche progetti per 1

quali la prestazione ambicentale rest nello spazio intermedio

zione dell' Organizzazione interraziona e del lavoro sdi principi e | dirizti fon-
da~entali ne lavaro e dala Carta internazionale dei diritti dellucmo.

32 1l principio di precauzione, enuncialc per la prima volla in una cemunica-
ziore della Commissiore europea d febbraio 200C, & stato stabilito nell'arti-
o 191 del Trattatn sul funzionamento dellUnione europea (Tfue) Nella
pratica ¢szo trova possibile applicazione in tutt 1 casi in cui valutazioni prelimi-
nar indicano possibili effetti nocivi sullambierte e sulla salute cegl esseri umani,
degh animai e delle plarte per accertare 1| qual le mforazioni sdentifiche
sono tutiavia non sufficierdl non conclusive o ncerte.

33 Commission Delegated Regulation (fu) 2071/7132 del 4 giugno 207

34 Htpsi/ec.europa.eu/info/publications/220202-sustainable-finance-taxo-
sormy-complementary-climate-delegaled-act_en.

35 Sivedanc, rispellivamente, Platforrm on Sustanable Fnance (2022}, Tre Ex-
ort 0 Tuxonomy extension sptions sup-
7o, e la. (20275, Finai Repart an Socal

norting a sustainable transition, mz
Taxonomy, febbraio

36 «The Eu green taxonory and green bond standard are a good start, but
they are binary (da reen or brown only)» (Carney, 20 9, «Fifty Shaces of
Greeny, in Finance and Development, Vol 56, . 4, dicermbre).
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Figura 3

Forme di transizione ambientale con tassonomia estesa
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divalgate mformazion sul suo stato di avan-

Zamento.

DNSH sC

threshoid threshold

Whoie activity own performance intermediate
£x: “Operation of .. Performance
"Manufacture of ." X

ONLY "¥” CAN COUNT TURNOVER
Transition {investment} activity
£x: “Renewal of ..

“Renovation of ..”

CAPEX CAN COUNT FOR:

EXISTING TAXONOQMY

VALID 5C TRANSITIONS:
As part of single, activity-

WEMER specific investment plan to

meet TSC

EXTENDED TAXONOMY
“INTERMEDIATE TRANSITHONS”
With robust activity- and
L7770 entity-specific plan for
transition and continuing to
improve

% impravemer
renewal water networks
{atready included in Climate DA}

della classificazione ma che rispondano a obiettivi di ulteriore

mighoramento Jungo una traictroria predefinita.

Secondo Uimpostazione della Platforny, perché i piani di in-
vestimento connesst con forme di transizione considerate
valide possano trovar spazio, in prospettiva, nella legislazione
curopea o nella pratica dei mercati finanziari, devono essere
accompagnat da informaziont pubbliche circa la rilevanza
det miglioramenti di performance ambientale perseguiti per
Pattivitd economica in oggetto ¢ su come essi si inquadrino
nel complessivo prano di mansizione messo in atto dall'im-
presa® In particolare, devono essere specificati: il livello di
prestazione ambientale iniziale ¢ quello che costituisce
I'obiettvo, facendo riferimento ar criter: di vagho tecnico
definiti per la condizione di Dnsh: i tempi entro cui il livello
target verra raggiunto; le iniziative programmate al fine di
mantenere la prestazione ambientale lontana dalla condi-
zione di danno signiftcativo nel contesto dinamico della tas-
sonommiar i motivi, di carattere tecnologico o di praucabilita
finanziaria, per cul non ¢ al momento possibile perseguire
un obiettivo di prena sostembilita.  prano di mvestimento
deve essere stato deliberato dall’organo di amministrazione
dellimpresa o comunque dalla funzione aziendale formal-
mente incaricata della decisione e deve essere stato sottopo-
sto a revisione indipendente; deve essere reso pubblico

unitamente alla strategia complessiva dell’impresa e vanno

Una nuova classificazione: le attivita a
basso impatto ambientale. Come s1 ¢
avuto modo di rilevare, nel programmare la
messa a punto det eritert di vagho tecnico at-
traverso attd delegati viene data prioric alle at-

tivita che si ritengono maggiormente in grado

) di contribuire al miglioramento della pertor-

mance ambientale complessiva dell’econonma.
Secondo questo approccio, le attivitd ambien-
tali con basso impatto ambientale {with No

Sigmticant mpact, Nsi o with Low Environ-

mental Impact, Lenvi, come ridenominate nel
rapporto finale della Plattorm on Sustainable
Finance) potrebbero scaturire in via residuale,
Nei tempi lunghi necessari allo sviluppo e all’entrata 1 vi-
gore di tall critert, le agtivita con Lenvi rimarrebbero, perd,
confuse con ale dallimpatto ambientale potenzialmente
clovato. alternativa, sulla quale la Commuissione ¢ chiamata
a riferire, con la consulenza della Pladform, ¢ un'iniziativa
volta a ndividuare 11 maniera proattiva le attivita economi-
che classificabili come a basso timpatto ambientale, al fine di
rimuovere element di ambiguita ¢ rendere presto possibile
rappresentare piv compiutamente sia le attvitd svolte dalle
imprese s1a 1 portafogli finanziari detenuti dagli investitori.
La Platform ha preso quindi in considerazione 'ipotesi di
estensione del campo di apphicazione della Taxonomy Re-
gulation a una classificazione delle attuvitd a basso impatto
ambientale definite come attivitd che:
= nou sono in grado di apportare alcun beneficio agli obiet-
tvi ambientali, con Punica eccezione di quello dell’adac-
tamento ai cambiamenti climarici*!;
- non rischiano di causare danni significativi ad aleuno degli
obretuvi ambientaly;
= rispettano Je garanzie minime di salvaguardia,
La Platform ha basato le sue valutazioni su tre specifiche
consideraziont:
1. da un’analist prehinnare, attivitd che potrebbero classifi-

carsi come Lenvi ricadrebbero presumibilimente n

pubbl cate dalla Cormmiss.one
v resting of the climate t

I'a
teria h all Taxonomy a
and nvestment portiolios (between |%
estment portfohos stancin o

atz 13

2 comma 3 dela Taxonomy Reg

A pr

" Si CONS

le prior
e

a G grmnIssIon EVITENZE

O & evitary
3 loro pot
N, A%
legatedt Regulation Eu 2021/2139 del 4 gragno 2

g > sera o lormire

octaggio a lungo termines (De-
(371, considerando 7;.

s

40 Questo requisito ncha™a da vicno uno d
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un’area dell'economia dell’'Unione europea pari al 30-

42 ¢ con alta

40% del rotale, relativa ad attivitd di servizio
presenza di imprese di piccole ¢ piccolissume dimensions;
2. sarebbero quind molte le imprese alle quali la tassonomuia
estesa alle attivitd Lenvi consenurebbe di documentare 1l
basso impatto sugli obiettivi ambientali e, di conseguenza,
la trascurabile esposizione ai rischi di transizione, salvaguar-
dando e, anzi, rafforzando 'accesso alle fonti di finanzia-
mento. Per gli investitori tale classificazione potrebbe essere
integrata nelle pratiche di gestione dei rischi, sarebbe d*au-
silio nella definizione di prodott finanziari per la clientela
al detraglio e semplificherebbe le comunicazioni da fornire
circa Pimpatto ambientale det prodorti ofterti sul mercato
{ad esernpio, quelle relative at principali effetti neganvi delle
decisioni di investimento disciplinate dalla Sfdr)#3;

3. ¢ plausibile ritenere che Ueventuale introduzione della
classificazione delle attivita con Lenvi darebbe un impulso
alla transizione ambientale inferiore a quello che cis1 pud
aspettare dall’estensione della tassonomia alle ativitd che,
in quanto dannose, richiedono urgent intervent di di-
smissione o di consistente miglioramente della perfor-
mance ambientale. Inolwe Peventuale esigenza di formire
comunicazioni pubbliche sulle attivita con Lenvi impor-
rebbe oneri non indifferentd a imprese ¢ operatori finan-
ziari gia alle prese con gli obblighi di reporting provenienti

dalla Taxonomy Regulation e dalla Nfrd.

4. Una tassonomia estesa a sostegno
delia transizione ambientale

Lesigenza di estendere la mobilitazione dei capitali privan
al finanziamento di attvitd in via di tansizione verso per-
formance ambientali pin soddisfacent ¢ stata rilevata nella
214 menzionata Comunicazione della Commissione euro-
pea del 6 luglio 202144,

La Piattaforma ¢ convinta che I'estensione della tassonomia
alle attivita con prestazioni ambicentali dannose possa tornire
un apporto sostanziale se accompagnata da interventi nor-
mativi diretti a dare dignitd propria e a inserire nel quadro

della finanza sostenibile forme di transizione verso perfor-

mance pit soddisfacent, anche se non sostenibili. Verrebbero
infatel a stabilirsi sinergie con altre legislazioni emanate ¢ in
corso di emanazione nell’ambico dell’Action Plan i grado
di amplificarne notevolmente gl effecty; aleun aspetti rile-
vanti vengono proposti nel rapporto per ulteriori riflessiont.
La divulgazione da parte delle imprese, inizialmente su base
volontaria ¢ su uno schema segnaletico condiviso, di infor-
mazioni sulle attivitd con prestazioni ambientali intermedie
¢, soprattutto, sui piani per il miglioramento delle perfor-
mance sarebbe complementare all’ampliamento delle co-
municazioni societarie perseguito con la nuova Csed e
consentirebbe agh investtori di individuare ulteriori op-
portunitd di investimento con positivi effetti sullambiente.
Alla tassonomia estesa potrebbero fare riferimento anche le
informazioni rese disponibili dai partecipanti ai mercati finan-
ziari ai sensi della Sfrd: per prodoti finanziari che comportano
investimento in un’attivita economica che contribuisce a un
obiettivo ambientale potrebbe essere richiesto di illustrare se
e in che misura quell'investimento puo classificarsi come re-
lativo a un piano di transizione intermedio.

Con la definizione di transizione intermedia gli investitori
al dettaglio potrebbero beneficiare di una pia ampia dispo-
nibilita di prodotd finanziari environmentally friendly sui
quali esprimere le loro preferenze, rafforzando cosi gli effett
delle modifiche apportate alle regolamentazioni delegate
della MiFid 2 e della Idd. A twle scopo s1 potrebbe inoltre
allargare corrispondentemente il campo di applicazione
della disciplina sulla ecolabel in corso di predisposizione
prevedendo una specifica etichetta per prodotu che con-
tengano, per almeno una certa quota, il finanziamento di
progetti di transizione intermedia.

Anche lo Eu Gbs potrebbe essere facilimente integrato con il
riferimento a obbligazioni emesse per finanziare piani di tran-
sizione mtermedia: a queste potrebbe infatt apphcarsi il cri-
terio dello use-of-proceeds, fermi rimanendo gli altri elementi
che compongono lo standard proposto. Analogamente po-
trebbero diffondersi sustainability linked loans con termini e
condizioni connessi con la realizzazione di piani di transizione
intermedia ¢, dunque, con Ja riduzione della quota di fatturato

derivante da attivitd incoerenti con gli obiettivi ambientali.

gnato come 5o~
N Conic Ca-
biament climatici

41 Per queste attivita, il cul fatturato nor pud essere contrasse
stenizile, sarebbe cioé possivile classificare come sostenibili le
pitale sostenute per Migliorare la resitieriza agl effetti dei carr

42 Frale altre. le attivith professional, scientifiche e tecniche, lstruzicne, le at-
tivita di assistenza comiciliare, ecc,

43 Viene rilevato anche il beneficio collaterale di ridurre fe pressioni per una
rappresentazione strumentzle dele carattenstiche ambientall delle artivitd eco-
nomicne volta a presentarle come sostenibili ed evitare di cadere vittima di
ercate interpretazon binare della tassonormia

44 «bu efforts have predominantly focused on supporting investment flows
“owards economic activities that are already environmentally sustamable and
rowards plans to make them environmentally su le. A more supportive
ramewor< s needed to address t allenge cing :
 transition of activities towares the Eu's climate neutrality and
mental objectivesy {Communication rom the Commission |
Rarliament, the Coundil, the Zuropean Economic and $
the Committeee of the Regions: Strategy for Financing
stainable Economy, & luglic 2021, p.5).

interire

154 ropean
al Committee, ad

the Transition to a Su-

Ritaglio stampa ad uso esclusivo

del destinatario, non riproducibile.

095326



Data 05-2022
Pagna  20/32
Fogio  12/13

Sebbene ampliamento del campo di applicazione della Ta-
xonomy Regulation appaia come la via maestra per U'intro-
duzione delle nuove classificazioni delle attivita economiche,
non ¢ questa 'unica strada possibile se si intendono stabilire
in tempi rapidi le necessarie sinergie con le altre legistaziont
europee in materia di finanza sostenibile. Ad esempio, le nor-
mative in materia di ecolabel e di Eu Gbs, che ancora non
sono state pubblicate, potrebbero fare direttamente riferi-
mento alla performance delle attivita economiche rispetto
at criteri di vaglio teenico e quindi alla qualifica delle attivita
che ne scaturisce. Per altre legislazioni si potrebbe ricorrere
alla modifica degli atti delegati, come nel caso di quelli che
definiscono i key performance indicators che imprese finan-
ziarle e non finanziarie sono chiamate a divulgare ai sensi
dell’art. 8 del Regolamento (Ue) 2020/852.

Nell'iminediato si ritiene che vada incoraggiata la divulga-
zione di informazioni circa le quote di fatturato derivanti
da attivita per le quali ¢ urgente finanziare I'uscita da pre-
stazioni ambientali dannose e da attvita con performance
mtermedia nonché sui piani di transizione intermedia. A
tale scopo si richiama Pattenzione della Commissione eu-
ropea sull'uulitd concreta di un schema di riferimento per
la comunicazione su base volontaria delle informazioni e
sull’esperienza che deriverebbe da un suo ampio utilizzo,

in vista di una eventuale futura regolamentazione.

5. Le raccomandazioni della Platform on
Sustainable Finance

Sulla base delle considerazioni che sono state richiamate, il
rapporto della Platform contiene una serie di raccomanda-
zioni che Ia Commissione europea valutera nel redigere la
relazione, richiesta dall’art. 26 del regolamento (Ue)
20207852, sulle disposizioni necessarie per estendere 'am-
bito di applicazione della tassonomia alle attivitd economi-
che che arrecano un danno significativo all’ecosostenibilica
e alle atuvitd che non hanno un impatto significativo sugli
obiettivi ambientali.

La raccomandazione di fondo che scaturisce dal rapporto

della Platform & che la tassonomia venga estesa dando prio-

Contribut | 31

rita alla classificazione delle attivita per le quali ¢ urgente
far cessare performance ambientali dannose ¢ che ¢id av-
venga nel contesto di un pin ampio insieme di iniziative
politiche e legislative dirette a incentivare la transizione
verso performance ambientali non pitt dannose (figura 4).
In particolare, per quanto riguarda le attivitd che determi-
nano danni significativi agh obiettivi ambientali, la Platform:
= sottolinea che Patruale tassonomia gia definisce tecnica-
mente tre livelli di performance ambientale (sostenibile,
dannosa, intermedia) per le attvita per le quali i criteri di
vaglio tecnico siano gia in vigore ¢ che violare le condizioni
di Dnsh equivale a determinare un danno significativo agl
obiettivi ambientali. Tuttavia attuale regolamentazione non
comprende nel suo campo di applicazione la definizione

di attivita diverse da quelle sostenibili;

raccomanda che le attivita per le quali non sono disponi-
bili tecnologie in grado di evitare danni ambientali signi-
ficativi e quelle che violano 1 criteri di vaglio tecnico per
la condizione Dnsh siano congiuntamente considerate
nella urgente necessitd che sia messa fine ai loro effetti de-
leteri e che vengano sollecitamente individuate le attivita
always harmful rispetto a tutti gli obiettivi ambientali, in
modo da sviluppare criteri di vaglio tecnico che classifi-
chino come sostenibili le attivitd per la loro dismissione e

dar loro supporto finanziario;

raccomanda che la gamma delle performance ambientali
comprese fra il contributo significativo e il danno signifi-
cativo s1a, per clascun obiettivo ambientale, definita come
performance intermedia e sottolinea che, con la tassono-
mia estesa, verrebbero a materializzarsi due ulteriori op-
portunita di transizione oltre a quelle classificate come
sostenibili:

« la transizione che conduce lattivita economica da una
performance dannosa a una intermedia;

» la transizione per la quale la performance ambientale mi-
gliora significativamente pur rimanendo intermedia. La
Piattatorma propone che ambedue le forme di transi-
zione trovino riconoscimento subordinatamente a che
venga assicurata la continuazione del processo di miglio-

ramento e siano rispettate condizioni di robustezza ¢ at-
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Figura 4

attraverso disposizioni non vincolanti, per va-

Sintesi di alcune raccomandazioni sulla tassonomia estesa

lutare in prosieguo l'opportunitd di una mo-

Existing Taxonomy

I Actvities that in and of themseives
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i sixenuironmental objectives

1 ‘Manufacture of .'; ‘Construction and U

i operation of ."; ‘Renewal of ..., ‘Renovation
of .

Taxonomy solid fossil fue
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T tow enviranmental impact 6 /
: activities (\Envi) -—"  Extended Taxonomy
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(with priority to SH)

| . YES 1o Guidance to improve
| LEnvl Taxonomy extension P

LEnyiis NOT “intermediate” performance

NO to No green/No reporting

YES to LEnv] Taxonomy extension {potentially based
on NBG /Level I changes to Taxonomy Regulation
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fidabilitd dei relativi prani di investimento definite con
lince guida non vincolant dalla Commissione curopea;

- raccomanda che siano favorite forme di reporung volon-
tario, incentrate sulla messa a punto da parte della Com-
missione di un reporting framework comune, che
facciano riferimento ai criteri di vaglio tecnico gid esi-
stenti ¢ agli aleri che enwreranno progressivamente in vi-
gore, in modo da dare impulso a forme di wansition
finance e accumulare esperienza necessaria per eventuale
successiva introduzione di obblighi di reporting;

- raccomanda che sia etfettuata una valutazione tecnica in
merito ai criteri per la verifica della condizione Dnsh
negli atti delegati per accrescerne la usability come ele-
mento di individuazione delle attivita che richiedono una
rapida transizione verso livelli di performance non piu
dannosi;

- ritiene che Pestensione della tassonomia stabilirebbe frue-
tuose sinergie con le riforme legislative lanciate nell’am-
bito del Piano d'Azione del 2018 ¢ raccomanda che sia
valutato ogni modo ethicace e giuridicamente robusto per
realizzarle.

Circa le attivitd a basso impatto ambientale, la Platforn:

s raccomanda che sia effettuato, in via proattiva ¢ su base

scientifica, il censimento delle attivita a Lenvi e di divulgarlo

Erabiing artivities

‘Article 1913}
Power genaration’s

in¥aonony

SH Taxonomy extension
transition narratives  YES to “Intermediate performance” and
some “Intermediate transitions”

YES to using DNSH as SH criteria based on
assessment of phrasing and use of DNSH |

YES to Always SH for “19(3)-type” activities

difica normativa. Nell'immediato si offrirebbe
alle imprese il modo di documentare I'effevo
ambientale trascurabile delle loro atuvita ¢ agh
mvestitori un ulteriore opportumtd di diver-
sificazione det portafogl sulla base delle rica-
dute ambientali deglh asset;
= per delineare 1 bacino delle atavita a
Lenvi, raccomanda che la Commissione
europea svolga una analisi relativa alle at-
tivita economiche non ancora coperte da
criteri di vaglio teenico e per le quali non

si prevede di stabilirne presto;

raccomanda che, per predisporre lo
schema di pubblicazione delle informa-
zioni relative alle attivitd a Lenvi, sia se-
guito un approccio semplice, coerente con
aleri standard di reporting e ispirato al

principio di proporzionalitd;

@

raccomanda che venga migliorata la consapevolezza di
come anche le imprese con ampia quota di fatturato pro-
veniente da attivitd a Lenvi possono far riferimento alla
tassonomia delle atuvitd sostenibilt attraverso le spese in

conto capitale;

ritiene che le attivitd economiche a Lenvi che forniscono
servizi a sostegno di atavita verdi*® dovrebbero essere
considerate nell’ambito della tassonomia delle attvita so-
stenibili.

In sostanza, la Platform ha maturato il convincimento che
I'estensione della tassonomia sia la condizione necessaria
perché il sistema di classificazione delle attivitd economiche
possa espletare pienamente la funzione che le ¢ stata asse-
gnata nell’ambito dell’Action Plan del 2018, ossia quella di
perno della finanza sostenibile nell'Unione europea, prin-
cipale punto di riferimento per scelte industriali e finanzia
rie scevre da misinterpretazioni binarle e rischi di
greenwashing, idonee a metter fine a prestazioni ambientali
dannose ¢ a promuovere la transizione verso performance

pit soddisfacenti, fino a quelle pienamentc sostenibili. §

45 Ad mnio, servizi professionali, di architettura e in
blicitarie, ecc

=5 gegreria, attivith pub-
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