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TENDENZE REGOLAMENTAZIONE ﬂ
di Roffacla Ulgheri s

- NORMATIVA ESG
= A CHE PUNTO SIAMO
IN EUROPA NEL 2024

Fai fare un salto di qualita
i tuoi investimenti
bligazionari: passa
an ondiale

Una panoramica dei principali passaggi normativi in
ambito sostenibile che hanno interessato il settore del
risparmio gestito negli ultimi mesi.

1 punto centrale della normativa

sostenibile curopea ¢ il contrasto

al greenwashing, E bene tenere

a mente questa considerazione

nell'analizzare quali  evoluzioni
hanno interessatoil panorama normati-
vo(semprepiuaffollato) della sostenibi-
lita. D'altrende, anche Giovanna Frati,
consiglicra senior dell'Ufficio Vigilanza
SGR ¢ OICR di Consob, nell'introdur-
re I'evento FundsPeople Internatio-
nal ESG organizzato da FundsPeople
a Milano lo scorso 24 gennaio, ha sotto-
lincato che "sc l'obicttivo ¢ quello della
transizione verso un’cconomia sosteni-
bile, il rischio da presidiare ¢ appunto il
rischio del greenwashing”.

In un’analisi del 2023, FundsPe-
ople ha ccreato di ampliarc il tema
normativo indicando il punto iniziale
del percorso avviato dall'Europa con
I' Action Plan del 2018. Allo stato attua-
le, ¢ utile ripercorrere il 2023 ¢ gli snodi
centrali di questo 2024, tenendo conto
di uno scenario “in movimento” 5 datele
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pressioni (anche di ordine politico) che
sitrovano ad affrontarci rcgolatori inun
passaggiocosi delicato pertuttalafinan-
za. Non solo quella curopea.

Si ¢ seelto, poi, di focalizzare |'atten-
zione su tre normative che (anchc indi-
rettamente) hanno un impatto sull'ope-
rativita delle socicta finanziarie.

Un passaggio che ha inauguratoil 2024
¢ l'applicazione, dal 1° gennaio, della
Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD, Dircttiva 2022/2464).
La dircttiva (in vigore dal 1° gennaio
2023) opera una seric di innovazioni
degne di nota. In primis, va a sostituire
la Non-Financial chm‘cing Dircctive
(NFRD), climinando definitivamente
il concetto di “non finanziario” dal re-
porting sulla sostenibilita; introduce poi
il concettodi “doppiamaterialita” in cui
alla “materialita finanziaria” (le infor-
mazioni rilevanti per un'impresa) si af-
fianca la “materialita dell'impatto” (che

l'imprcsa hacon lasua attiv‘ité); cstende
la platca delle entita interessate. Le in-
formazioni divulgate sccondo la diretti-
va sono indirizzate agli invcstitori, alla
societa civile e a tutti gli stakeholder.
Perche le aziende possano avviare 1l
reporting di sostenibilita, la Commis-
sionc e intervenutail 31 luglio 2023 (Re-
golamento UE 2023/2772) approvando
il primo sct di European Sustainability
chorting Standards (ESRS) sv‘iluppa-
t1 dall’'Europecan Financial Reporting
Adwvisory Group (EFRAG). La data di
adozioncdi tali standard crastata prmi—
sta, per le prime entita interessate, per
il 30 giugno 2024, ma a febbraio 2024
il Consiglio dell'Unione curopea ¢ il
Parlamento hanno trovato un accordo
per far slittarc I'adozione al 30 giugno
2026 dando cosi maggiore tempo all'E-
FRAG per losviluppo dinuevirequisi-
t1 che facilitino alle aziende il reporting
su i.mpatti, Dpportunité crischi. A oggi
sono presenti 12 standard suddivisi tra
“cross cutting standard” di carattere
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| principali passaggi della normativa europea dal 2023

23giugno: |2
Commissione

presenta una 14 settembre:

proposta di la Commissione
regolamento UE pubkblica due
2 sl Rating consultazioni
Sgennao; ESG ‘targeted e
entra Invigore -pL.th' su SFOR
la CSRD
Settembre

Il Parlamento
UE approva
un accordo
sullEuropean
Single Access
Point (E54P)

1 gennaio: applicazions
dellaCSRD

Novembre europeo ESAP

Gennaio

Gennaio Luglio Ottobre
Il Parlarmento 31 luglio: Adozione del
UE adotta la Commissione Regolamento
la proposta UE adotta latto sui Green
sulla CE00D delegato con Borid
il prima setdi Standard
ESRS EuGES

Dicembre

Febbraio

4 dicembre: 5 febbraio:
le ESAS proposta di
presentana le Regolamento

proposte perla
medifica degli
RTS

sul Rating ESG

14 dicembre:
accordo trale
istituzioni Ue
sul testo finale
della CSDOD

22 dicembre:

fine delle consultazioni su
SFOR (vedi 14 settembre)

10 gennaio: ertra invigors il
Regolamento (UE) 2023/2859 che
istituisce il punto di accesso unico

Giugno
Adozione
ESRS

Fonte: elaborazione propria.

generale e “topical standard” focalizzati
su ciascuno dei parametri ESG (cinque
ambientali, quattro sociali ¢ uno di go-
vernance).

A scttembre 2023 la Commissione ha
avviato la consultazione per la revisione
della Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR), la consultazione si
¢ conclusa a dicembre ¢ lo scopo, come
commenta Paolo Barbanti Silva, partner
De Berti Jacchia, ¢ stato “raccogliere le
posizioni degli operatori su alcunc del-
le tematiche pit rilevanti della SFDR,
emerse dopo 1l primo periodo di appli-
cazione della nuova normativa, quali la
qualifica dei fondi ex art. 8 ed ex art. 9,
c l'applicazione degli obblighi di infor-
mativa non solo ai prodotti ma anche
agli emittenti”. Barbanti Silva sottolinca
come SFDR, “seppur condivisibile negli
obiettivi, ha creato in tempi rapidissimi
un voluminoso corpus dircgole, anche di
dettaglio tecnico, ¢ la loro metabolizza-

zione da parte degli operatorni ¢ del mer-
cato non ¢ semplice”. In quest’ottica, la
consultazione “c utile per apportarci mi-
glioramenti ¢ le semplificazioni ritenute
opportunc a seguito di un primo periodo
di applicazione delle nuove norme, per
cul le proposte di modifica degli RTS
dovrebbero coordinarsi con la possibile
modifica della normativa primaria e non
farcorrere il rischiodi introdurre ulterio-
ri obblighi intermedi di adeguamento,
con 1 connessi costl, In un momento In
cui, per l'appunto, si sta ancora metabo-
lizzando la nuova, complessa ¢ dirom-
pente disciplina”

Il riferimento alla modifica degli
RTS riguarda, appunto, la normativa
sccondaria. Sempre a dicembre, nfatti,
le autorita curopee (ESAs) hanno pub-
blicato il final report di revisione degli
standard tecnici di regolamentazione,
soprattutto in relazione alla definizione
di nuovi indicatori sui possibili impatti
avversi (PAI) ¢ all'informativa sui pro-
dotti finanzian. La palla ¢ passata alla m

“SE LOBIETTIVO E QUELLO
DELLATRANSIZIONE
WVERSOUN'ECONCMIA
SOSTENIBILE, IL RISCHIO DA
PRESIDIARE E IL RISCHIO DEL
GREENWASHING”

GIOVANNA FRATI
CONSOB

MARZO | FUNDSPEOPLE 49



12/03/2024

Pag. 50 N.82 - marzo 2024

Y 1:-DcNZE REGOLAMENTAZIONE

oy

*SFDR HA CREATO IN TEMPI
RAPIDI UN VOLUMINGSO
CORPUS DIREGOLE LA

CUI METABOLIZZAZIONE

DA PARTE DI OPERATORIE
MERCATO NON E SEMPLICE"

PAOLO BARBANTI SILVA
DE BERTI JACCHIA

y

Commissione che, nel primi tre mesi
dell’anno, ¢tenuta ad approvare labozza
finale proposta dalle ESAs. “In questa
revisione - specifica Giovanna Frati -
sono identificabili tre driver principali:
quello dell’arricchimento della lista dei
PAI concernenti l'aspetto sociale, quello
della semplificazione della disclosure sul
prodotto pre-contrattuale ¢ periodica,
nonche 'introduzione, nel contestodella
disclosure sul predotto, di un focus ad
hoc sul target di decarbonizzazione”.

TASSONOMIA

Un altro fronte caldo riguarda la Tas-
sonomia curopea, istituita con il Rego-
lamento UE 2020/852, che definisce
sci obicttivi ambientali (1. mitigazione
¢ 2. adattamento al climate change, 3.
uso sostenibile e protezione delle risor-
se 1driche ¢ marine, 4. transizione verso
un'cconomia circolare, 5. prevenzione
¢ controllo dell'inquinamento, 6. pro-
tezione c ripristino della biodiversita ¢
degli ccosistemi) e introduce il principio
del Do net significant harm (DNSH),
gia previsto da SFDR per wvalutare
I'allincamento alla tassonomia. Dei
sc obiettivi 1 primi due (mitigazione ¢
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adattamento) dal 1° gennaio dello scor-
g0 anno Interessano le entita all'interno
dell'UE che oftrono prodotti che pos-
gono rientrare negli artt. § 0 9 SFDR, e
devono soddisfare i1 requisiti tramite
informazioni precontrattuali ¢ comuni-
cazioni periodiche.

Con riferimento agli ulteriori quat-
tro obiettivi, 1 criteri di vaglio tecnico
sono stati formalizzati nel Regolamen-
todclegato (UE)2023/2486 del 27 giu-
gno 2023,

FLESSIBILITA E DATI

Nel commentare I'ampiczza della nor-
mativa, Fratiidentifica treclementidicur
SGRcOICR devenotenerecontonell'a-
deguamento alle norme, si tratta, in sin-
test dei temi inerenti alla flessibilita della
normativa, al data gap c alla relazione
con altri framework normativi. Tuttavia
¢ proprio la flessibilita che, se da un lato,
“valorizza 'autonomia organizzativa
dell’asset manager dall’alto, se male in-
terpretatac utilizzata, puo lasciar spazioa
comportamenti opportunistici, ricondu-
cibili al grecnwashing”. Il tema dei data
gap ha invecea che fare con “la coerenza
tra le informazioni messc a disposizionc
dagli emittenti ¢ le informazioni neces-
saric agli assct manager per procedere
alla sclezione dei progetti meritevoli dal
punto di vista della sostenibilita ¢ anche
per claborare la disclosure nei confronti
dell'investitore”. Si tratta di un tema che
attraversa tutto !'impianto nommativo
curopeo ¢, nello specifico, haassuntoim-
portanza dalla fase di prima applicazione
di SFDR, “¢ poi intervenuto ancheil Re-
golamento Tassonomia che costituisce
una sorta di ponte tra l'informativa mes-
sa a disposizione dagli emittenti ¢ quella
sul prodotto. Il tema — conclude Frati —
ha racquistato attualita in estate quando
con il Regolamentodelegato del 31 luglio
(ESRS) ¢ stato introdotto 1l principio del-
la valutazione della rilevanza per le infor-
mazioni che devono essere riportate nel
reporting di sostenibilita”. e

DELLINNOVAZIONE

NON E SOLO AMBIENTALE
Quando si parladiagritech e
di impatto dell innovazione, ci
riferiamo subito a macchine, rabot
eallambiente. Quilinfluenza del
cambiamento climatico & sicuramente
molto evidente e i campi di
applicazione della tecnologia al settore
sono davvero moltovasti. Come
investitor, & interessante cercare di
capire quali saranno le aziende che
potranno per prime combinare qualita
e innovazione proponendo soluzion|
sostenibili sia a livello di costi che di
effettiva applicabilita.
Non pensiamo perd che limpatto della
produzione agroalimentare sia solo
legato allambiente. Cé sicuramente
unaltra dimensione che richiede
attenzione: si tratta di quella sociale
edelle conseguenze del processo
produttivo su una serie diattori
coinvolti. E quiche il concetto di
catena del valore alimentare sostenibile
emerge come soluzione promettente
per promuovere ['equita sociale dei
lavoratori e garantire la disponibilita
di cibo a lungo termine, assicurando
cheil cibo prodotto e consumato
comport il minor spreco possibile
e preservando le risorse del nostro
pianeta. Cid comprende una serie
di azioni, che vanno dal sostenere
piccoli agricoltori e garantire loro un
compenso equo per i loro prodotti,
ad assicurare salari di sussistenza per
tutti i dipendenti e fornitori coinvolti
nel processo produttive. Ecco perché
in DPAM siamo convinti che lattivita di
un investitore veramente responsabile
si misuri anche dall effettiva capacita
di promuovere la sostenibilita in
tutti gli anelli della catena del valore
alimentare.



