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INTRODUZIONE

La crisi finanziaria scoppiata nel 2007 ha posto in luce la fragilita del sistema
finanziario ed al contempo ha aperto la strada a forme alternative di fare finanza.
Con il presente elaborato si cerchera di fare chiarezza su una di queste alternative,
ovvero la finanza eticamente orientata, pratica che si sta diffondendo a macchia
d’olio e che con molta probabilita in un futuro non molto lontano rappresentera
una consuetudine consolidata di fare finanza.

Negli ultimi tempi i disastri naturali causati dal riscaldamento globale sono
diventati sempre piu frequenti. Tali eventi uniti all’impegno dei gruppi e
movimenti ambientalisti hanno finalmente suscitato maggiore interesse per le
questioni ecologiche ed ambientali da parte della societa civile e,
conseguentemente, anche da parte delle istituzioni politiche che ci rappresentano.
Gli investimenti sostenibili e responsabili, come si argomentera nel corso
dell’elaborato, sono in un certo senso sempre esistiti, pertanto, 1’investitore che
seleziona 1 propri investimenti rispettando i cosiddetti “criteri etici” non ¢ una
novita. Cid che preme analizzare in questa sede ¢ come le istituzioni stanno
progettando il cambiamento di rotta sollecitato dalla societa civile. La societa
capitalista, infatti, per troppi anni ha trascurato il bene piu importante che ha: la
terra. Non sara sicuramente la finanza da sola a cercare di proiettare il futuro verso
un cambiamento, ma questo impulso dovra provenire da ogni settore della societa

civile.



Nella prima parte di questa tesi si introdurra una spiegazione generale della
finanza definita etica, quindi si introdurranno i principi che la caratterizzano, le
diverse branche riconducibili a tale definizione ed il quadro normativo europeo:
con particolare attenzione per gli investimenti sostenibili e responsabili.

Negli ultimi due capitoli I’attenzione verra focalizzata su una delle sette strategie
utilizzate dagli asset managers per la selezione e la gestione degli investimenti
sostenibili e responsabili, nello specifico la strategia dell impact investing con le
sue obbligazioni ad impatto positivo. Tale direzione presa nello scrivere
I’elaborato ¢ giustificata dal fatto che le obbligazioni ad impatto positivo, nello
specifico 1 green bonds, rappresentano il principale strumento per favorire la
transizione verso un’economia a basse emissioni di carbonio. Infine, con
I’obiettivo di evidenziare vantaggi e redditivita di tali obbligazioni, verranno
presentati gli indici delle obbligazioni ad impatto positivo e per ultimo si

riporteranno i risultati di recenti studi empirici sui green bonds.



1. LAFINANZAETICA

Nel presente capitolo verranno trattate le principali tematiche inerenti alla finanza
etica, percio si iniziera dando una definizione esaustiva di cosa si debba intendere
per “finanza etica”, in seguito si esamineranno gli investimenti sostenibili e

responsabili e, per ultimo, si introdurra il mercato italiano di tali investimenti.

1.1 DEFINIZIONE DI FINANZA ETICA

Con finanza “etica” si indicano quell’insieme di attivita finanziarie che vengono
sviluppate con il fine di ottenere un adeguato guadagno tenendo in considerazione
questioni di rilevanza sociale ed ambientale, pertanto quelle attivita che hanno un
riscontro positivo sia in termini economici che in termini sociali. La finanza
eticamente orientata si differenzia dalla finanza speculativa, non perché la prima
non sia orientata ad ottenere un congruo profitto, bensi perché oltre al
corrispondente rendimento si inseriscono nella valutazione  criteri sociali,

ambientali ed etici.

Finanza ed etica sono due termini apparentemente in antitesi in quanto il primo
evoca un’accezione negativa: flussi di capitale imperniati sul maggiore
rendimento possibile spesso a discapito di Paesi, imprese e cittadini. Mentre il
secondo termine, etica, che deriva dal greco antico ethos (carattere, consuetudine,

comportamento, costume) e rappresenta “ogni dottrina o riflessione speculativa



intorno al comportamento pratico dell’'uomo, soprattutto in quanto intenda
indicare quale sia il vero bene e quali i mezzi atti a conseguirlo, quali siano i
doveri morali verso sé stessi e verso gli altri, e quali i criteri per giudicare sulla
moralita delle azioni umane'”. Pertanto, la locuzione etica ha una connotazione
positiva in quanto indica comportamenti leciti, moralmente giusti che

corrispondono a valori ben definiti e privi di interesse.

Lo sviluppo del capitalismo a livello mondiale ha condotto all’instaurazione di
un’economia basata sull’iniziativa privata, in particolare sulle societa private, le
quali conseguono i finanziamenti per poter svolgere le loro attivita attraverso
canali riconducibili alla finanza speculativa: la stessa che ha mostrato negli ultimi
decenni la propria fragilita ed allo stesso tempo la propria egemonia. La fragilita ¢
evidente dai cambiamenti climatici in atto nel pianeta che pongono in luce come
uno sviluppo nella direzione seguita finora non sia sostenibile a lungo andare,
inoltre le recenti crisi degli ultimi decenni hanno mostrato come la
deregolamentazione dei mercati finanziari conduce a crisi destabilizzanti. Prima la
bolla delle Dot-Com?, poi quella immobiliare ed infine la crisi dei debiti sovrani
europei evidenziano la necessitd di un cambiamento dell’attuale sistema

capitalistico.

1 http://www.treccani.it/

2 Bolla speculativa, generata a meta degli anni *90, legata alla scoperta delle nuove tecnologie
informatiche che ha suscitato la crisi del Dot.com.



\ .

L’instabilita dell’economia mondiale ¢ guidata dagli “animal spirits”, come
definiti da Keynes (1936), vale a dire gli alti ed 1 bassi endemici del capitalismo,
ossia le fasi alternate di ottimismo e pessimismo di consumatori ed investitori, che
conducono ad espansioni e recessioni dell’attivita economica in quanto le ondate
di ottimismo o pessimismo diffuso si auto-avverano. Cid pone in luce la
preminenza degli investitori, soprattutto dei grandi investitori, quindi delle
persone abbienti a discapito dei poveri. Tale condizione giustifica la perdita di
fiducia nei confronti della finanza tradizionale ed il crescente orientamento dei

risparmiatori verso la finanza etica.

Gli intermediari finanziari sono istituzioni importanti per le economie in quanto
permettono e facilitano 1’allocazione efficiente delle risorse, pertanto in caso di
crisi bancarie I’intera collettivita deve prendersene carico per salvaguardare il
benessere generale del Paese. Spesso perd, le banche e con esse la finanza
tradizionale in generale, non supportano la collettivita in maniera positiva ma
perseguono il puro profitto. Cid suscita una contradizione all’interno delle
nazioni: si pud proteggere il settore bancario anche se quest’ultimo non tiene in
considerazione il benessere dei cittadini? In un mondo ideale, dovrebbero esistere
istituti finanziari etici in modo tale che in caso di necessita, abbia un senso per i
cittadini pagare le tasse per salvare le banche, inoltre, si otterrebbe un maggiore

consenso da parte della popolazione.



Nel seguente paragrafo verra data una definizione piu accurata di cido che si
intende con finanza etica in particolare, prendendo spunto dall’associazione di

finanza etica, quali sono i principi o ideali che la contraddistinguono.

1.1.1 I principi della finanza etica

3 elaborato dall’Associazione Finanza

In base al Manifesto della Finanza Etica
Etica, la finanza eticamente orientata racchiude le seguenti caratteristiche:

1 - Ritiene che il credito, in tutte le sue forme, sia un diritto umano. Pertanto, non

attua discriminazioni né di sesso, né di etnia o religione, né tantomeno in base
al patrimonio posseduto. Salvaguardia i diritti dei piu bisognosi e degli
emarginati sociali. Finanzia la promozione sociale, ambientale ed umana
attraverso una valutazione basata su due criteri quello dell’utilita economica e

sociale.

[\
1

Considera l'efficienza una componente della responsabilita etica. Va distinta

dall’attivita di beneficienza, in quanto la finanza eticamente orientata ¢ una
pratica economicamente fruttuosa ma che esige essere socialmente utile.
L’assunzione di responsabilita, che avviene sia mettendo a disposizione il
proprio risparmio sia facendone un uso responsabile, ¢ il fondamento di una

collaborazione tra soggetti con pari dignita.

3 http://www.finanza-etica.it/




3 - Non ritiene legittimo l'arricchimento basato sul solo possesso e scambio di

denaro. In questo contesto, il tasso di interesse, quindi il rendimento del
risparmio, ¢ maggiore di zero ma deve comunque essere mantenuto il piu
basso possibile tenendo conto di criteri economici, sociali ed etici.

E trasparente. I depositanti hanno il diritto di conoscere i processi di
funzionamento dell’istituzione finanziaria eticamente orientata e le decisioni
di impiego e di investimento della stessa. Pertanto, ¢ compito

dell’intermediario eticamente orientato mettere a disposizione dei depositanti

adeguati canali informativi per garantire la trasparenza del suo operato.

5 - Prevede la partecipazione alle scelte importanti dell'impresa non solo da parte

6 -

dei soci ma anche dei risparmiatori. In questa maniera, la finanza etica funge

da promotrice di democrazia economica.

Ha come criteri di riferimento per gli impieghi la responsabilita sociale e

ambientale. Dunque, vengono individuati i campi di impiego introducendo
nell’istruttoria economica criteri di riferimento congruenti con la promozione
dello sviluppo umano, la responsabilita sociale ed ambientale. Vengono
esclusi per principio i1 rapporti finanziari con attivitd economiche che
intralciano lo sviluppo umano ed i diritti fondamentali della persona come, ad
esempio, lo sfruttamento minorile o la repressione delle liberta civili, la
produzione ed il commercio di armi, le attivita gravemente lesive alla salute e

all’ambiente.



7 - Richiede un'adesione globale e coerente da parte del gestore del risparmio che

ne orienta tutta 1'attivita. Nel caso in cui I’attivita di finanza etica si svolga in

maniera parziale, I’intermediario deve essere disposto a farsi monitorare da

istituzioni di garanzia dei risparmiatori.

1.1.2 I segmenti della finanza etica

La finanza etica, diffusa oggi a livello mondiale, racchiude quelle attivita
finanziarie che hanno come obiettivo la tutela dell’ambiente, la diffusione della
cultura, lo sviluppo sostenibile e I’inclusione sociale. Come raffigurato nella
figura 1.1, si possono distinguere due principali branche della finanza etica: il
primo ¢ rappresentato dagli investimenti sostenibili e responsabili, il secondo

dalla microfinanza, servizi finanziari rivoli alle fasce di popolazione piu deboli.

Figura 1.1 : Le branche della finanza etica

FINANZA ETICA

INVESTIMENTI SOSTENIBILI E

RESPONSABILI (SRI) MICROFINANZA

Fonte: Elaborazione propria.
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Gli investimenti sostenibili e responsabili mirano ad una crescita sostenibile delle
attivita imprenditoriali e degli Stati, in inglese questo genere di investimenti ¢
conosciuto con I’acronimo SRI che sta per “Sustainable and Responsible
Investment”. Gli investitori che optano per questo genere di investimenti sono
guidati, oltre che dall’attesa di un rendimento, dal fatto di non voler contribuire,
anche se indirettamente, ai cambiamenti climatici ed alle ingiustizie sociali.
Investire in azioni di una societa che sfrutta il lavoro minorile in un Paese del
terzo mondo rappresenta uno dei principali esempi di queste ingiustizie, cosi come
acquistare partecipazioni di una societa appartenente ad un’industria altamente
inquinante contribuisce indirettamente ad alimentare i cambiamenti climatici.
Dunque, i SRI oltre a tenere conto delle variabili prettamente finanziarie, come
rischio e rendimento, comprendono anche un’analisi extra-finanziaria nella quale
I’attenzione viene focalizzata sui cosiddetti fattori ESG, che sta per
“Environmental, Social and Governance”: pertanto, questioni ambientali, sociali e

di governance.

Per quanto riguarda la seconda branca della finanza etica, ossia la MicroFinanza
ed in particolare il microcredito, conosciuto anche come “finanziamento etico” o
“prestito etico”, essa rappresenta una speranza per le fasce piu povere della
popolazione di uscire dalla condizione di poverta, in quanto 1’obiettivo primario ¢

quello di dare la possibilita ai soggetti meno abbienti della societa di ottenere

11



accesso al credito per poter permettere loro di implementare  progetti
imprenditoriali.

Affinché un sistema finanziario possa definirsi sostenibile, infatti, ¢ necessario
che le fasce della popolazione piu deboli abbiano pari opportunita di accedere al
credito rispetto alle fasce piu agiate della popolazione. Pertanto, lo sviluppo della
MicroFinanza all’interno dei confini di una nazione rappresenta un passo verso
questa direzione. Con il termine microfinanza vengono indicati I’insieme dei
servizi finanziari svolti a favore delle persone a basso reddito, o reddito nullo, che
non hanno accesso ai servizi finanziari tradizionali. La popolazione esclusa dal
sistema finanziario tradizionale si ¢ ampliata in particolare dopo la crisi
finanziaria del 2007, coinvolgendo non solo i1 Paesi in via di sviluppo ma anche i
Paesi industrializzati. La radice “micro” della parola evidenzia la caratteristica
principale di questo tipo di finanza ossia la modesta dimensione dell’offerta di
credito, di servizi di risparmio e di assicurazione delle istituzioni di microfinanza.
La MF ha avuto origine in Bangladesh con la nascita di un istituto di
microcredito, in seguito ne sono sorti altri nei Paesi poveri del mondo ed infine, si
sono sviluppati anche altri servizi di microfinanza diversi dal microcredito.
L’ampliamento dell’offerta di servizi da parte delle istituzioni di microcredito ¢
stato guidato dal fatto che D’efficacia dei programmi aumenta quando viene

diversificata 1’assistenza.
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1.1.3 Le banche etiche: la Global Alliance for Banking on Values

Esistono in svariate parti del mondo istituti bancari etici, che offrono gli stessi
servizi delle banche tradizionali, percid operazioni di raccolta del risparmio ed
operazioni di impiego: conti correnti, servizi di investimento, depositi, cassette di
sicurezza ecc. Tuttavia, a differenza delle banche tradizionali, quelle etiche
operano sul mercato finanziario seguendo criteri legati all’etica. Questo genere di
banca alternativa ¢ diffuso anche a livello europeo, in Italia e Spagna esiste la
Banca Popolare Etica®, in Germania la GLS Bank® e la UmweltBank® e cosi via.
Pertanto, verranno spiegati i principi che muovono questo genere di istituti
bancari partendo dalla Global Alliance for Banking on Values (GABV), di cui

fanno parte, tra le altre, le sopracitate banche.

La GABYV rappresenta un’unione indipendente di banche, aventi sede legale in
svariate parti del mondo, accomunate dall’obiettivo di “avanzare verso un cambio
positivo del settore™. Le banche appartenenti a questa rete possiedono una
missione comune, ossia quella di utilizzare la finanza per lo sviluppo economico,

sociale e ambientale sostenibile. Al fine di aiutare i singoli a raggiungere il loro

4 https://www.bancaetica.it/

5 https://www.gls.de/privatkunden/

¢ https://www.umweltbank.de/

7 Global Alliance for Banking on Value, 2019. Annual Report 2019.
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potenziale e creare economie piu resilienti. Come riportato nel sito internet del

gruppo, i principi alla base di questa alleanza di banche sono®:

1. “I’approccio a tre linee di fondo al cuore del modello di business”.

Vale a dire che gli istituti bancari appartenenti a questa unione basano il core del
loro business concentrandosi contemporaneamente sulle persone, sulla prosperita
e sul pianeta. Pertanto, i prodotti ed i servizi erogati vengono sviluppati tenendo
conto di queste “tre linee”. La generazione di profitti ¢ un requisito essenziale di
queste banche basate sui valori ma non ¢ un obiettivo a sé¢ stante. Infine, questi
istituti oltre ad evitare di procurare danni alla collettivita, impiegano attivamente

la finanza per fare del bene.

2. “Radicate nelle comunita, al servizio dell'economia reale e consentendo

nuovi modelli di business per soddisfare le esigenze di entrambi”.

In altre parole, le banche basate sui valori erogano i propri servizi esclusivamente
a favore della comunita appartenente al territorio in cui hanno sede, finanziando le
imprese e gli individui del territorio, perseguendo sempre la sostenibilita dei

finanziamenti e dei progetti.

8 Global Alliance for Banking on Value. http://www.gabv.org/about-us/our-principles
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3. “Relazioni a lungo termine con i clienti e comprensione diretta delle loro

attivita economiche e dei rischi connessi”.

Attraverso le relazioni a lungo termine, le banche basate su valori aiutano i loro
clienti a diventare a loro volta soggetti basati su valori. E importante che questi

istituti attuino un’adeguata analisi del rischio all’origine dei prodotti.
4. “A lungo termine, autosufficiente e resiliente alle interferenze esterne” .

Gli istituti bancari appartenenti a questa rete lavorano in una prospettiva di lungo
termine al fine di mantenere nel tempo le loro operazioni e, pertanto, diventare

resilienti alle interferenze esterne.
5. “Governance trasparente ed inclusiva”.

Un altro principio importante per questo gruppo di banche consiste nel
mantenimento di un elevato standard di trasparenza ed inclusione nella
governance e nella rendicontazione, in modo tale che tutti gli stakeholders della

banca siano informati riguardo le condotte della banca stessa.

6. “Tutti questi principi sono parte integrante della cultura della banca”.

In aggiunta, questi istituti dispongono di specifiche strutture di rendicontazione

per dimostrare il loro impatto finanziario e non finanziario.

15



1.2 GLIINVESTIMENTI SOSTENIBILI E RESPONSABILI

Prima di iniziare I’immersione nel mondo degli investimenti sostenibili e
responsabili ¢ utile definire adeguatamente i concetti di sostenibilita e
responsabilita, in particolare, dato che gli investimenti sono finalizzati allo
sviluppo, € necessario chiarire cosa si debba intendere con sviluppo sostenibile.
Lo sviluppo sostenibile, come definito dalla Commissione Brundtland® delle
Nazioni Unite nel 1987, ¢ quello che “soddisfa i bisogni dell attuale generazione
senza compromettere la capacita di quelle future di rispondere ai propri'®.” 1l
perseguimento di uno sviluppo sostenibile discende, quindi, dalla consapevolezza
che l'attivita umana ¢ diventata troppo invadente per il pianeta, e da tale
consapevolezza nasce il desiderio di preservare le risorse della Terra per le
generazioni future. Mentre il termine responsabilita deriva dal latino respondere,
rispondere di qualcosa, rendere conto delle proprie azioni e farsi carico delle

conseguenze derivanti da tali azioni.

La crescente diffusione di questo genere di investimenti, come accennato in
precedenza, ¢ da ricondurre alla perdita di fiducia degli investitori per il settore

della finanza classica. Con la crisi finanziaria del 2007-2009 che colpi

% Viene cosi chiamata la “Commissione Mondiale per I’ Ambiente e lo Sviluppo”, istituita nel 1983
e presieduta dalla norvegese Gro Harlem Brundtland. Nel 1987 tale Commissione pubblico il
rapporto Brundtland, dove viene delineata la fondamentale teoria dello sviluppo sostenibile.

10 http://www.un-documents.net/wced-ocf.htm
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maggiormente 1 Paesi sviluppati rispetto ai Paesi emergenti, sono divenute
evidenti le vulnerabilita della finanza, principalmente a causa della sua instabilita
e deregolamentazione che si ripercuotono sull’intera collettivita. Percio ad oggi si
vedono sempre piu investitori, soprattutto tra quelli piu giovani, che preferiscono
rivolgersi ad istituzioni finanziarie che condividano gli stessi loro valori, vale a
dire intermediari finanziari che possano garantire una canalizzazione del denaro a

favore dello sviluppo sostenibile dell’economia.

Esistono delle convenzioni internazionali volte a formalizzare ed omogenizzare la
definizione degli investimenti sostenibili e responsabili. Seguendo la definizione
di SRI risultante dallo studio condotto dall’Burosif!! "I’investimento sostenibile e
responsabile ("SRI") e un approccio d'investimento orientato al lungo termine che
integra i fattori ESG nel processo di ricerca, analisi e selezione dei titoli
all'interno di un portafoglio d'investimento.  Esso combina ['analisi dei
fondamentali e ['engagement (ossia Dattivismo degli azionisti) con wuna
valutazione dei fattori ESG al fine di intercettare rendimenti a lungo termine per
gli investitori e per fare in modo che la societa ne tragga beneficio influenzando il

comportamento delle aziende".'?

! Eurosif ¢ la principale associazione europea per la promozione ed il sostegno degli investimenti
sostenibili e responsabili in Europa. (http://www.eurosif.org/)

12 Eurosif, EUROPEAN SRI STUDY, 2016.
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Nel successivo paragrafo verranno illustrati i suddetti criteri ESG e nel paragrafo

1.3.2 si presenteranno le 7 strategie che accompagnano questa definizione.

1.2.1 I criteri ESG

All’analisi finanziaria delle aziende, dove vengono impiegati i tradizionali metodi
di valutazione quali i cash flow e ’analisi del bilancio d’esercizio, si affianca
I’analisi industriale che integra quella finanziaria. E nell’analisi industriale che si
inserisce la valutazione dei criteri ESG, per quanto concerne gli investimenti etici,
acronimo di “Environmental, Social and Governance”. Nella figura 1.2 vengono

sintetizzati i principali fattori ESG.

Figura 1.2: Fattori ESG
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Fonte: M&G Investments'?

13 https://www.mandgitalia.it/
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Gli investitori socialmente responsabili, o le societa finanziarie che agiscono per
conto di questi, adottano decisioni di investimento in base a come le societa
perseguono i criteri ESG, vale a dire i criteri ambientali, sociali e di governance

(ESG).

I criteri ambientali valutano quanto una societa agisce come ‘“custode della
natura”, cio¢ I’impegno ambientale a favore della biodiversita, della disponibilita
di acqua e contro i cambiamenti climatici.

I cambiamenti climatici sono da ricondurre principalmente alle emissioni di gas
serra, pertanto, affinché una societa aderisca ai criteri ESG devono essere valutate
le fonti di energia che vengono impiegate nel processo produttivo (se vengono
impiegate energie rinnovabili e I’efficienza energetica), 1’inquinamento, gli
sprechi, i rifiuti ed il loro riciclo, e la conservazione delle risorse naturali.

Essendo 1’acqua indispensabile per la vita sulla terra, il suo approvvigionamento ¢
considerato un diritto umano fondamentale. Percid 1 settori industriali
maggiormente dipendenti da tale risorsa, come il settore agricolo e alimentare,
potrebbero anche farne un uso eccessivo. Lo spreco idrico da parte di un’impresa
non rappresenta fonte di sviluppo sostenibile, dunque nella valutazione di una

societa gioca un ruolo importante 1’utilizzo di tale risorsa.

I criteri sociali, invece, riguardano la tutela dei diritti umani, lo sviluppo del

capitale umano, la salute e la sicurezza. Si tratta di considerazioni riconducibili,
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sostanzialmente, a come la societa oggetto di valutazione gestisce i rapporti con 1
dipendenti, clienti, fornitori e la comunita in cui ha sede.

I principali aspetti che riguardano la salvaguardia dei diritti umani nell’esercizio
dell’attivita d’impresa sono: le condizioni di lavoro dei dipendenti, compresi
eventuali lavoratori di sedi/filiali all’estero, la salvaguardia delle popolazioni
indigene, il contrasto al lavoro infantile e forzato, la non discriminazione per sesso
e razza, e la liberta di associazione.

Promuovere lo sviluppo del capitale umano rappresenta un punto di forza per le
imprese, oltre che giovare il business contribuisce alla soddisfazione e allo
sviluppo professionale dei dipendenti. Infine, la salute e la sicurezza dei
dipendenti viene valutata in base a quante misure organizzative 1’azienda adotta
per favorirne la diffusione, quindi ad esempio corsi di aggiornamento per i

dipendenti, sistemi di monitoraggio dei ritmi di lavoro, ecc.

La dimensione governance focalizza ’attenzione sulla leadership di un'azienda,
in quanto con una buona leadership si possono ridurre i rischi gestionali e
reputazionali. Indipendenza, remunerazione e corruzione costituiscono il nucleo
dell’analisi. In linea teorica ogni consiglio di amministrazione di qualunque
societa dovrebbe essere composto da sufficienti amministratori dotati della
caratteristica di indipendenza. In modo tale che questi possano formulare giudizi

obiettivi ed indipendenti sugli affari societari. Pertanto, I’indipendenza da valutare

20



¢ quella nei confronti della societa e di societa consociate. Non deve sussistere
alcun tipo di dipendenza economica, né¢ familiare o di altro genere. Le aziende
“sostenibili” non dovrebbero presentare conflitti di interessi nella scelta dei
membri del consiglio di amministrazione, non devono usufruire di contributi

politici e naturalmente non devono essere impegnati in pratiche illegali.

La remunerazione dei vertici aziendali deve rispondere ad esigenze di massima
trasparenza, in particolare per quanto riguarda la politica di remunerazione, gli
obiettivi di performance e sui criteri utilizzati, la voce in capitolo degli azionisti
per quanto attiene la politica di remunerazione. Continua, percio, ad essere
rilevante la trasparenza con cui la societa svolge la propria attivita.

Infine, il rischio di corruzione ¢ sempre in agguato. Non basta che un’azienda
dichiari di non essere corrotta ¢ necessario che questa attui un efficace programma
anti-corruzione per essere credibile, questo genere di programma ¢ funzionale

anche per poter godere di una migliore reputazione e di una consolidata fiducia.

Molti autori ritengono che debba essere considerata un’ulteriore dimensione oltre
a quelle sopra descritte, la dimensione etica che comprende la produzione di
tabacco e la sperimentazione sugli animali.

La produzione di tabacco di per sé viene esclusa dal mondo degli investimenti
sostenibili e responsabili, dunque le societa appartenenti a tale industria vengono

scartate a priori. L esclusione puo estendersi anche alle societa che distribuiscono
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tali prodotti. Inoltre, anche la sperimentazione sugli animali di prodotti ad uso

umano puo essere causa di esclusione dal mondo degli investimenti sostenibili e

responsabili. Le opinioni riconducibili a tali posizioni sono, comunque diverse e

sussistono entrambe.

1.2.2

Le strategie SRI

Seguendo la classificazione svolta dall’Eurosif (2012), alla definizione di SRI si

accompagnano sette ulteriori strategie di selezione e gestione degli investimenti:

1.

2.

Impact investing (investimenti ad impatto positivo)

Investimenti a tema sostenibile (Sustainability themed Investments)
Selezione di titoli Best-in-Class (Best-in-Class investment selection)
Integrazione dei fattori ESG nell’analisi finanziaria (Integration of ESG
factors in financial analysis).

Azionariato attive (Engagement and voting on sustainability matters)
Screening normativo (Norms-based screening)

Esclusione di titoli dall’universo investibile (Exclusion of holdings from

investment universe).

Questa ¢ I’attuale classificazione delle strategie SRI adottata dagli asset managers,

nel 2003 tale classificazione era composta unicamente da tre strategie: lo

screening semplice, lo screening elaborato e I’engagement. Percio si ¢ assistito ad
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un’evoluzione nel tempo in parallelo all’evoluzione dell’industria finanziaria che
come ben si sa ¢ altamente innovativa. In seguito, verranno spiegate
dettagliatamente le attuali strategie, mentre nella figura 1.3 vengono illustrate le 7

strategie e la diffusione in Europa di ciascuna strategia per gli anni 2015 e 2017.

Figura 1.3 : Strategie SRI in Europa (valori in milioni di €)

CARG
+7%
CARG CARG
— 1% +9%
+5%

Impact Investimenti | Best-in-Class | Integrazione Azionariato = Screening  Esclusione
Investing atema dei fattori attivo Normativo
sostenibile ESG
H2015 98,329 145,249 493,375 2.646,346  4.270,045  5.087,774  10.150,595

m2017 108,575 148,840 585,734 4,239,932 4.857,550 = 3.147,981 = 9.464,485

Fonte: Elaborazione propria basata su “Eurosif, European SRI study 2018”
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Come si puo notare dal precedente grafico, la strategia maggiormente diffusa in
Europa ¢ senza dubbio quella di “esclusione” anche se tra il 2015 ed il 2017 ha

registrato una leggera diminuzione (CARG' -3%).

1 — Impact investing

Seguendo I’approccio di investimento ad impatto positivo'> si opta per
investimenti in aziende, fondi ed organizzazioni che possano generare un impatto
sociale e ambientale positivo oltre ad un rendimento finanziario. Questi
investimenti il piu delle volte sono specifici per progetto dove I’investitore
mantiene nel tempo la proprieta dell’attivita al fine di ottenerne un rendimento
positivo, pertanto non consiste in una pratica di beneficienza. Vengono ricompresi
dentro questa strategia la microfinanza, i fondi social business, i fondi solidali

francesi ed i “community investing”.

2 - Investimenti a tema sostenibile

Questa strategia riguarda la scelta delle aree di investimento, queste aree,
ovviamente, sono collegate allo sviluppo della sostenibilita. Gli investimenti a
tema sostenibile sono pertanto, quegli investimenti che contribuiscono ad
affrontare le sfide ambientali e/o sociali. In base al rapporto dell’Eurosif del 2016,

gli operatori europei propendevano maggiormente a finanziare progetti legati

14 Con CARG si intende il tasso medio annuo di variazione.

15 Gli investimenti ad impatto positivo verranno approfonditi nei capitoli 3 ¢ 4.
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all’energia rinnovabile e all’efficienza energetica, mentre nei successivi due anni
c’¢ stato un cambiamento delle preferenze degli investitori a favore di attivita che
contribuiscono alla salvaguardia del clima e dell’acqua. La crescita media di
questa strategia, tra il 2009 ed il 2017, ¢ stata del 25% (CAGR). E da ritenere che
questa crescita consistente sia dovuta al fatto che tra gli investitori si sia diffusa
una maggiore consapevolezza riguardo le possibili ripercussioni che i
cambiamenti climatici possano manifestare, in effetti, il riscaldamento globale sta

riducendo la disponibilita d’acqua in alcune parti del mondo.

3 - Selezione di titoli “Best-in-Class"

E I’approccio con il quale vengono selezionati, seguendo i criteri ESG, le migliori
imprese all’interno di uno specifico settore industriale. Possono rientrare nella
selezione anche quei settori piu controversi, come ad esempio, quello del gas e del
petrolio. Tuttavia, gli investimenti dovranno limitarsi alle imprese “best in class”
del settore, cosi ad esempio I’investimento nel settore del petrolio, sara a favore
dell’impresa appartenente al medesimo settore ma che aderisce meglio ai criteri
ESG. Come riportato nel report di Eurosif del 2018, tra il 2009 ed il 2017 ,
pertanto nell’arco di 8 anni, il Best-in-Class ¢ cresciuto ad un tasso medio del
20% annuo (CAGR), superando i € 585 miliardi, a dimostrazione che questa

strategia si sta diffondendo tra gli investitori.
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4 - Integrazione dei fattori ESG nell’analisi finanziaria

Strategia che consiste, per I’appunto, nell’inclusione esplicita dei fattori ESG
nell’analisi finanziaria tradizionale svolta dagli asset managers. Ad ogni modo,
come ammette la stessa Eurosif (2018), non esiste ancora una chiara definizione
del perimetro dell’integrazione dei fattori ESG, pertanto risulta difficile riuscire a
valutare quali strategie rientrino sotto la stessa denominazione. Per tale motivo la
sua definizione varia da un Paese all’altro o da un asset manager all’altro. Resta il
fatto che i1 proprietari delle attivita possono, comunque, esercitare una certa
influenza sui loro asset managers affinché questi possano determinare e
monitorare la qualita ESG dei loro rispettivi portafogli, lo possono fare, ad
esempio, richiedendo relazioni o effettuando valutazioni ex-post delle loro

caratteristiche ESG.

5 - Azionariato attivo

Attraverso il coinvolgimento ed il voto degli azionisti ¢ possibile progredire verso
una buona condotta del business, contribuire a focalizzare 1’attenzione su
questioni etiche o morali e, di conseguenza, verso uno sviluppo sostenibile, e
massimizzare i rendimenti ponderati per il rischio. Per mezzo di questa strategia
gli investitori fungono da guida per le aziende, dato che attraverso una gestione
attiva ¢ possibile influenzare I’operato delle stesse. Tra le 7 strategie ¢ la seconda

strategia piu popolare dopo la strategia delle esclusioni, tra il 2009 ed il 2017 la
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strategia dell’azionariato attivo ha avuto una crescita media annua del 14%

(CAGR).

6 - Screening normativo

Questa strategia consiste nell’analisi degli investimenti al fine di valutare la loro
conformita con le norme e gli standard internazionali. Le suddette norme
disciplinano tematiche riguardanti i diritti umani, la protezione dell'ambiente, gli
standard lavorativi ed i criteri anticorruzione. La strategia “screening normativo”
puo essere utilizzata sia singolarmente che in combinazione con altre, infatti
generalmente viene utilizzata con quella di “azionariato attivo” e/o “esclusione”.
Le organizzazioni internazionali che regolano tali ambiti sono le Nazioni Unite
(ONU) con il Global Compact e con i piu recenti Principi Guida su Imprese e
Diritti Umani in attuazione del Quadro ONU "Proteggere, rispettare e rimediare",
le “Linee Guida delllOCSE destinate alle imprese multinazionali”, la
Dichiarazione tripartita dell'OIL di principi sulle imprese multinazionali e la
politica sociale. La crescita media di questa strategia, tra il 2009 ed il 2017, ¢ stata

del 16% annuo (CAGR).

7 - Esclusione di titoli dall’universo investibile
Infine, seguendo quest’ultimo approccio vengono esclusi sistematicamente
determinati investimenti o classi di investimenti, come ad esempio settori, societa

o Paesi. La causa di queste esclusioni ¢ da ricondurre alla mancata integrazione
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dei criteri ESG o al non rispetto degli standard normativi internazionali. Pertanto,
vengono esclusi dall’universo investibile principalmente le armi, la pornografia, il
tabacco e la sperimentazione sugli animali. Inoltre, “le esclusioni possono essere
applicate a livello di singolo fondo o di mandato, ma sempre piu spesso anche a
livello di asset manager o di proprietario delle attivita, per l'intera gamma di
prodotti finanziari. Per alcuni, questa strategia estremamente popolare, se
praticata da sola, non costituisce un vero SRI. Tali persone sostengono che per
tutti coloro che disinvestono in un settore, ci sara un altro investitore disposto ad
acquistare in questo modo tale la societa finanziata non subirebbe alcun
inconveniente.”

La crescita media di questa strategia, tra il 2009 ed il 2017, ¢ stata del 23,5%
annuo (CAGR). La si puo definire la piu antica strategia targata SRI, in quanto
agli esordi degli investimenti etici, come verra spiegato in seguito, rappresentava

il metodo wusato dai gruppi religiosi per escludere determinati settori

“dall’universo investibile” in base ai loro codici morali.

Nella tabella 1.1 sono messe a confronto le strategie dell’Eurosif, utilizzate per

mettere in pratica gli investimenti sostenibili e responsabili, con le strategie di

16 Eurosif, EUROPEAN SRI STUDY, 2018.
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altre organizzazioni quali la Global Sustainable Investment Alliance'’ (GSIA), di
cui Eurosif ¢ membro, i Principles for Responsible Investment'® (PRI) lanciati
dall’ONU nel 2006 ed infine 1'’European Fund and Asset Management
Association’’ (EFAMA). Come si pud notare dalla tabella 1.1, le strategie sono

pressoché identiche per le diverse organizzazioni.

Tabella 1.1: Strategie SRI

Eurosif GSIA PRI EFAMA

Exclusion of Negative/ Negative/ exclusionary Negative screening or
holdings from exclusionary screening Exclusion

investment universe screening

Norms based
approach (type of

Norms-based Norms-based screening

screening

Norms-based
screening

Best-in-Class

investment selection
Sustainability
themed investment

ESG integration
Engagement and
Voting on
sustainability
matters

Impact investing

Positive/ best-in-
class screening

Sustainability-
themed investing
ESG integration
Corporate

engagement and
shareholder action

Impact/ community

investing

Positive/ best-in-class
screening

Sustainability themed
investing

Integration of ESG issues

Active ownership and

engagement (three types):

Active ownership
Engagement (Proxy)
voting and shareholder
resolutions

Best-in-Class policy
(type of screening)

Thematic investment
(type of screening)

Engagement (voting)

Fonte: Elaborazione propria basata su “Eurosif, European SRI study 2018”

17 GSIA ¢ un’associazione che comprende le 7 maggiori organizzazioni SRI nel mondo, a
differenza di Eurosif, GSIA studia I’impatto e I’evoluzione dei SRI a livello globale.
(http://www.gsi-alliance.org/)

18 T PRI sono stati lanciati con Iintento di favorire la diffusione dei SRI tra gli investitori
istituzionali. (https://www.unpri.org/)

9 EFAMA rappresenta l’industria europea della gestione degli investimenti.

(https://www.efama.org/SitePages/Home.aspx)
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1.2.3 L’evoluzione degli investimenti: verso i SRI

Lo sviluppo di questo genere di investimenti ¢ avvenuto gradualmente, di pari
passo con I’evoluzione della societa e con i cambiamenti avvenuti all’interno della
stessa. Pertanto, i criteri sui quali venivano basati gli investimenti sono cambiati
in parallelo ai cambiamenti delle norme e dei valori della societd. Quindi non c’¢
stato un momento di rottura dove all’improvviso ¢ sorta questa tipologia di
investimento con le attuali caratteristiche definite principalmente dai criteri ESG.
La tendenza verso una direzione innovativa di investimenti ¢ avvenuta a partire
dal diciassettesimo secolo quando il movimento religioso dei Quaccheri?’, nato in
Inghilterra ma diffusosi rapidamente anche nelle colonie, inizid ad opporsi al
profitto derivante da investimenti riconducibili alla guerra ed alla vendita di
schiavi in quanto attivita incompatibili con la dottrina cristiana. Dunque, si
assistette alla prima forma di investimento che non tenesse solamente conto del
profitto economico, ma anche dei principi religiosi. Cosi come i Quaccheri, anche
i Metodisti*! nel corso dell’Ottocento si fecero fautori della diffusione di un uso

consapevole del denaro, attraverso una politica di investimento che scartava dal

20 Movimento religioso nato in Inghilterra, nel 17° secolo, seguaci di G. Fox che nonostante le
violente persecuzioni si stabilirono presto nel New Jersey ed in Pennsylvania. Negli Usa furono la
prima comunita cristiana a combattere la schiavitu. (http:/www.treccani.it/)

21 “Raggruppamento religioso che abbraccia varie sette € comunita del mondo protestante, tutte
derivate dal movimento di rinnovamento religioso propagato entro la Chiesa anglicana nella prima
metd nel Settecento daJohn Wesley con suo fratello Charles e George Whithefield.”
(http://www treccani.it/)
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portafoglio di investimenti la produzione e/o commercio di armi, alcool, gioco
d’azzardo, droghe, tabacco e schiavi.

La concretizzazione di queste tendenze avvenne negli Stati Uniti d’America,
proprio negli anni del proibizionismo?*?, con il lancio del primo fondo
d’investimento etico, nel 1928, il Pioneer Fund, dopo che la Chiesa Evangelica
Americana aveva eliminato i “titoli peccaminosi” dai propri investimenti. Percio,
le origini degli investimenti responsabili affondano le proprie radici nelle
organizzazioni religiose. A partire dagli anni ’60, sempre le organizzazioni
religiose hanno iniziato a diffondere 1 loro modelli etici anche in Europa,
lanciando fondi etici basati su valori morali.

Gli eventi degli anni 60 e ’70, come la guerra in Vietnam, il movimento
statunitense per i diritti civili, I’apartheid in Sudafrica ed altri, conosciuti come gli
anni della contestazione, hanno favorito la diffusione di una maggiore
consapevolezza sociale, attirando cosi I’interesse dei laici verso gli investimenti
socialmente responsabili. In particolare, nel 1971, su iniziativa di due ministri
metodisti, venne fondato negli USA il primo fondo comune d’investimento
socialmente responsabile moderno, il Pax World Fund. Quest’ultimo aveva
I’obiettivo di contribuire alla pace nel mondo ed escludeva dal proprio portafoglio

le societa coinvolte nel commercio del tabacco, dell’alcol e delle armi, inoltre le

22 Consisteva nel divieto di produrre, vendere e trasportare bevande alcoliche, negli Stati Uniti
dall’anno 1920 al 1933. (http://www.treccani.it/)
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imprese finanziate dovevano mostrare rispetto per I’ambiente e per i propri
dipendenti. Sempre in questi anni, per merito di alcuni attivisti vennero
evidenziate all’assemblea dei soci della General Motors?, la scarsa sicurezza di
alcune automobili prodotte in modo tale che gli azionisti aumentassero il loro
interesse verso questioni non puramente finanziarie. Nacque cosi lo shareholder
action, strategia che consiste nel coinvolgere gli azionisti nelle questioni di
responsabilita sociale delle aziende, questo metodo ¢ parte integrante degli attuali
investimenti sostenibili e responsabili.

Nel 1980, venne fondata in Europa [’Expert in Responsible Investments Solutions
(EIRIS), societa che offre servizi di ricerca agli investitori per soluzioni di
investimento aderenti ai principi etici. Sempre negli anni 80 venne creato il
primo fondo di investimento socialmente responsabile europeo, il Friends
Provident’s Stewarship. 11 diffondersi a livello globale di una maggiore attenzione
verso ’ambiente favori, nel 1983, ’istituzione della Commissione Mondiale delle
Nazioni Unite per ’Ambiente e lo Sviluppo* e, nel 1992, il Summit della Terra®>.

Mentre nel 1990 venne lanciato il primo fondo indicizzato SRI, il KLD 400 Social

2 Societa statunitense produttrice di autoveicoli, ad oggi rappresenta uno dei gruppi pitl importanti
a livello mondiale.

2411 cui obiettivo era quello di elaborare una “agenda globale per il cambiamento” e nel 1987
pubblico il Rapporto Brundtland. (http://www.un-documents.net/wced-ocf.htm)

3 Vertice tenutosi a Rio de Janeiro nel giugno del 1992, simbolico in quanto rappresenta uno dei
primi passi fatti a favore della cooperazione ambientale internazionale.
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Index, ancora oggi attivo ma rinominato MSCI KLD 400 Social Index. Infine,
rispettivamente negli anni 1999 e 2001, vennero lanciati gli indici Dow Jones
Sustainability World index®® ed il FTSE4GOOD. E stato all’inizio dell’attuale
secolo che si ¢ ampliato il concetto di SRI aggregando al concetto di socialmente
responsabile quello di sviluppo sostenibile, arrivando cosi alla corrente
definizione di tale forma di investimento.

Nel 2006 sono stati emanati i Principi per gli Investimenti Responsabili (PRI)
supportati dalle Nazioni Unite, anche se la diffusione rimane principalmente a
favore degli investitori istituzionali.

Alla presente data, invece, i SRI rappresentano un settore consolidato, che offre
vari prodotti sia specializzati che standardizzati sia a favore degli investitori
istituzionali che a quelli al dettaglio.

Come si pud osservare dalla precedente elencazione di eventi, le scelte di
investimento si sono evolute negli anni in parallelo con i cambiamenti normativi
ed 1 valori della societa, mentre un tempo era consentita la schiavitu ed il lavoro
minorile, ora le norme internazionali proibiscono tali pratiche. Viceversa, al
giorno d’oggi ¢’¢ una crescente sensibilita della societa civile nei confronti degli
effetti dei cambiamenti climatici, di conseguenza, gli investitori prendono in

considerazione sempre di piu tali pratiche nelle loro decisioni di investimento.

26 [1 Dow Jones Sustainability World Index (DJSI) ¢ stato il primo indice a valutare la performance
finanziaria delle societa che seguono principi sostenibili.
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1.2.4 Gli investimenti sostenibili e responsabili in Italia

C’¢ una forte attenzione da parte dell’Europa, cosi come da parte dell’Italia, nei
confronti degli investimenti sostenibili e responsabili, in linea generale, negli
ultimi anni 1’Italia ha mostrato un maggiore interesse per i cambiamenti climatici

sia per merito degli interventi legislativi che seguirono la COP21?’

sia grazie
all’Enciclica del Papa Laudato Si’. Quest’ultima ha, infatti, contribuito ad

aumentare I’attenzione degli investitori sui temi di sostenibilita. Nella figura 1.4

sono rappresentate le strategie SRI adottate in Italia negli anni 2015 ¢ 2017.

Figura 1.4 : Strategie SRI adottate in Italia (valori in milioni di €)

__‘—‘_‘—__‘--‘I_‘.I-I

Impact Investimenti Best-in-Class | Integrazione Azionariato Screening Esclusione
Investing a tema dei fattori attivo Normativo
sostenibile ESG
H 2015 2.927 2.064 4.058 45.008 43.303 565.607 569.728
2017 51.960 52.861 58.137 70.425 135.729 105.842 1.449.554

Fonte: Elaborazione propria basata su “Eurosif, European SRI study 2018~

27 Conferenza sul clima di Parigi (COP21), tenutasi il 12 dicembre 2015, nella quale 195 paesi
hanno sottoscritto il primo accordo globale e giuridicamente vincolante sulla riduzione dei
cambiamenti climatici. (https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-

agreement)
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Come si puo notare dalla figura 1.4, la strategia SRI maggiormente adottata in
Italia nel 2017 era quella di “esclusione”: cresciuta esponenzialmente tra il 2015

ed il 2017.

Nel complesso, il mercato italiano dei SRI ¢ guidato dagli investitori istituzionali,
cio non toglie che la crescita dei fondi SRI retail, offerti da societa di gestione del
risparmio (SGR) italiane, ha raggiunto cifre record. Secondo quanto riportato
nello studio del 2018 dell’Eurosif?®, nel 2017 i fondi pensione italiani hanno
manifestato un crescente impegno a favore dei SRI, merito principalmente delle
compagnie di assicurazione, seguendo prevalentemente le strategie di
“esclusione” e “Screening Normativo”. Difatti, come scaturito dall’edizione del
2019 della Settimana SRI®, il 47% degli investitori previdenziali italiani ha
adottato politiche di investimento sostenibili e responsabili nella gestione
patrimoniale, ed oltre la meta dei progetti attivi esegue strategie SRI per un totale
superiore al 75% del patrimonio gestito. La scelta di adottare politiche di SRI, da
parte degli operatori previdenziali, ¢ guidata sia dalla volonta di contribuire allo
sviluppo sostenibile sia dall’opportunita di ottenere una migliore performance con

un minore rischio finanziario sugli investimenti. Nella figura 1.5 vengono

28 Eurosif, EUROPEAN SRI STUDY, 2018.

2 La “Settimana SRI” ¢ uno dei principali appuntamenti che si svolge annualmente in Italia
dedicato all’Investimento Sostenibile ¢ Responsabile; viene promossa e coordinata dal Forum per
la Finanza Sostenibile. (https://finanzasostenibile.it/)
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raffigurate le percentuali delle diverse strategie adottate dagli investitori

previdenziali italiani.

Figura 1.5: Le strategie SRI degli investitori previdenziali italiani

Impact Investing

Esclusione
24% 18%
Investimentia
tema sostenibile
Screening : 11%
Normativo
15%
Best-in-Class

Azionariato attivo 18%

14%

Fonte: Elaborazione propria basata sui dati del Forum per la Finanza Sostenibile

Per quanto riguarda gli investitori al dettaglio tra il 2016 ed il 2017, si ¢ registrata
una sostanziale crescita della quota di fondi e prodotti sostenibili distribuiti dagli
asset managers italiani, mentre tra il 2018 ed il 2019 la diffusione ¢ rimasta
invariata. Con I’obiettivo di analizzare il cambiamento delle attitudini dei
risparmiatori e degli investitori, in particolare per il comparto dei prodotti SRI, il

Forum per la Finanza Sostenibile (FFS) e la Doxa conducono ricerche di mercato
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sugli investitori retail italiani: in base all’ultima ricerca di mercato®® svolta nel
2019 ¢ emerso che i temi ambientali piu preoccupanti per gli investitori retail
italiani sono il riscaldamento globale e 1’inquinamento atmosferico e marino. La
diffusione dei SRI tra i risparmiatori italiani ¢ comunque limitata, infatti solo un
investitore su quattro ha sottoscritto prodotti SRI, mentre la percentuale di
risparmiatori che cambierebbe intermediario finanziario con lo scopo di ottenere

un’offerta piu vasta di prodotti SRI ¢ del 57%.

Le motivazioni della limitata inclinazione ai SRI, come dichiarato dagli
intervistati, sono riconducibili: alla scarsa conoscenza delle caratteristiche dei
prodotti, all’assenza di un’adeguata pubblicita, alla carente promozione da parte
degli operatori finanziari e dei consulenti finanziari. Ad ogni modo, ¢’¢ da
evidenziare una crescita del 9%, tra il 2018 ed il 2019, dei risparmiatori che
dichiarano di aver ricevuto proposte di SRI da parte degli operatori finanziari.
Risulta evidente dai dati sopracitati che i risparmiatori italiani sono propensi ad
investire responsabilmente e che una maggiore diffusione degli investimenti
sostenibili e responsabili sarebbe sicuramente agevolata da un quadro normativo
incisivo che favorisca la diffusione di informazioni sui prodotti SRI tra i

risparmiatori retail.

30 Forum per la Finanza Sostenibile ¢ Doxa (2019), Risparmiatori italiani e cambiamento
climatico.
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2. IL RISCHIO DI GREENWASHING ED IL QUADRO
NORMATIVO EUROPEO

In questo capitolo verra, in primis, data una chiara spiegazione del fenomeno del
greenwashing tramite il quale le imprese cercano di ottenere finanziamenti tramite
“la maschera” dell’investimento sostenibile: evento molto diffuso che rende
necessario un chiaro quadro normativo. In seguito, verra introdotto il quadro

normativo sulla finanza etica sia a livello europeo che a livello nazionale.

2.1 IL RISCHIO DI GREENWASHING

Un tema importante che riguarda i SRI ¢ il fenomeno del “greenwashing”,
termine impiegato per la prima volta nel 1986 dall’ambientalista e attivista
statunitense Jay Westerveld, che scrisse un articolo su come le catene alberghiere
cercavano di sensibilizzare 1 consumatori sull’impatto ambientale del lavaggio
giornaliero di lenzuola e asciugamani, al fine di evitare sprechi in hotel, mentre in
realta le campagne di sensibilizzazione da parte delle catene alberghiere erano
spinte da motivazioni primariamente economiche.

Seguendo la definizione di V. Furlanetto (2018), il greenwashing ¢ “una forma di
appropriazione indebita di virtu e di qualita ecosensibili per conquistare il favore

dei consumatori o, peggio, per far dimenticare la propria cattiva reputazione di
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31> Sj tratta di un fenomeno

azienda le cui attivita compromettono [’ambiente
sintetizzabile con D’espressione “ambientalismo di facciata” che consente alle
imprese, o alle organizzazioni, di costruire un’immagine positiva della propria
attivitd, ingannando i consumatori sui benefici ambientali di un prodotto o
servizio. Pertanto, si parla di greenwashing quando sussiste un’incongruenza tra la
volonta dichiarata di un’impresa, nel voler contribuire alla sostenibilita
ambientale, ed il comportamento effettivo dell’azienda con riguardo a tali
questioni. Come suggerito da C. A. Pratesi** (2011), il greenwashing puod essere
definito come “marketing ecologico di facciata” fenomeno quest’ultimo
associabile al piu generale problema del “marketing di facciata” tramite il quale
vengono rivendicati meriti inerenti alla responsabilita sociale d’impresa, quali la
tutela dei consumatori o il rispetto dei diritti dei lavoratori, che non corrispondono
con la realta. Occorre sottolineare, comunque, che I’attivita di greenwashing non ¢

sempre imputabile ad atteggiamenti puramente opportunistici, bensi all’assenza di

competenze in materia di management ambientale.

Il punto principale della questione nell’ambito dei SRI ¢ il fatto che adottando
criteri etici, di norma, si dovrebbe ridurre 1’universo dei titoli investibili ma

adottando strategie di investimento molto larghe, vale a dire usando criteri poco

31 Furlanetto V. (2018). L’industria della carita. (p. 156). Chiarelettere.
32 Pratesi C. A. (2011). Greenwashing.
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rigidi, come fanno molti fondi comuni d’investimento, si elude la vera dimensione
degli investimenti sostenibili e responsabili con il conseguente ridotto impatto
positivo che ne deriva.

Nello specifico, le strategie che contribuiscono ad ampliare indebitamente i SRI
sono quelle pit comuni al mondo, ossia quelle di “esclusione” e “screening
normativo”. Per quanto la strategia di “esclusione”, descritta nel primo capitolo, la
semplice applicazione di un solo criterio, per I’appunto 1’esclusione, che consiste
nella rimozione di una certa categoria di imprese dal portafoglio d’investimenti
risulta, paradossalmente, sufficiente per definire I’investimento come sostenibile e
responsabile. Dunque, I’esclusione dal portafoglio d’investimenti di aziende
produttrici di armi, ma la contemporanea inclusione di tutte le restanti imprese, tra
cui quelle che non rispettano i diritti umani e ’ambiente, puo risultare sufficiente
per definire tale portafoglio come responsabile. La stessa considerazione va fatta
per la strategia “screening normativo”, che consiste nel rispetto di uno o piu
standard internazionali, un requisito quest’ultimo non molto rigido e facilmente

realizzabile da svariate imprese.

L’applicazione di queste strategie ha favorito la diffusione del fenomeno del
greenwashing nell’ambito dei SRI e, di conseguenza, [’estensione delle
dimensioni degli investimenti sostenibili e responsabili. A conferma di cio, basta

prendere in considerazione la strategia piu rigorosa, ossia quella “Best-in-class”,
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in base alla quale si selezionano le imprese tenendo in considerazione decine di
criteri ambientali, sociali e di governance, per notare che ¢ una strategia che
contava nel 2018 appena 1.841 miliardi di dollari al mondo, come riportato dai
dati di GSIA®, rappresentati nella figura 2.1. Una cifra irrisoria se confrontata con

1 $19.770 miliardi della strategia di “esclusione” nel medesimo anno.

Figura 2.1: Diffusione delle strategie SRI nel mondo (valori in miliardi di $)

CARG
CARG +14,6%
+30,2%
CARG
-13,1%
CARG CARG
CARG +92% +50,1%
+337%
Impact Investimenti = Best-in-Class | Integrazione = Azionariato = Screening Esclusione
Investing atema dei fattori attivo Normativo
sostenihile ESG

2016 248,47 276,16 818,01 10.353,20 8.385,17 6.195,40 15.063,57

H2018 444,26 1.017,66 1.841,87 17.543,81 9.834,59 4.679,44 19.770,96

Fonte: Elaborazione propria basata su “GSIA, 2018 Global Sustainable Investment Review”

33 Global Sustainable Investment Alliance (2019). “2018 Global Sustainable Investment Review”.
(http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf)
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Inoltre, come riportato nella figura 2.1, la crescita media annua della strategia di
“esclusione” ¢ stata del 14,6% tra il 2016 ed il 2018 (CARG**): insomma, una

crescita consistente per una strategia gia assai diffusa.

Lo stesso vale prendendo in considerazione i soli dati europei dell’Eurosif (2018),
riprodotti nella figura 1.3 e riportata di seguito come figura 2.2 per semplicita
espositiva: le strategie piu utilizzate nel 2015 erano quelle di “esclusione”, con

10.150,6 miliardi di euro, e di “screening normativo”, con € 5.087,8 miliardi.

Figura 2.2: Strategie SRI in Europa (valori in milioni di €)

CARG
CARG 7%
+27%
CARG CARG
CARG il 9%
+5%

CARG
-21%

Impact Investimenti Best-in-Class Integrazione Azionariato  Screening Esclusione
Investing atema dei fattori attivo Normativo
sostenibile ESG
W 2015 98,329 145,249 493,375 2.646,346 4.270,045 5.087,774 = 10.150,595
m2017 108,575 148,840 585,734 4.239,932 4.857,550 3.147,981 9.464,485

Fonte: Elaborazione propria basata su “Eurosif, European SRI study 2018~

3% Con CARG si intende la crescita (o riduzione) media annua.

42



Mentre, sempre nell’anno 2015, la strategia “Best-in-class” contava solo 493
miliardi di euro. Per quanto riguarda I’anno 2017 si ¢ riconfermata come quella
piu diffusa la strategia di “esclusione”, con € 9.464,5 miliardi investiti, quando, la

“Best-in-class” ammontava ad appena € 585,7 miliardi.

Infine, per quanto riguarda il mercato italiano dei SRI, dai dati dell’Eurosif
(2018), rappresentati nella figura 2.3, si evince che nel 2015 le strategie piu
diffuse erano quella di “esclusione” e “screening normativo” con importi
complessivi di € 569 miliardi per la prima e € 565 miliardi per la seconda, mentre

il metodo “Best-in-Class” totalizzava appena 4 miliardi di euro.

Figura 2.3: Diffusione delle strategie SRI in Italia (valori in milioni di €)

Impact Investimenti Best-in-Class Integrazione Azionariato @ Screening Esclusione
Investing atema dei fattori attivo Normativo
sastenibile ESG
N 2015 2.927 2.064 4.058 45.008 43.303 565.607 569.728
2017 51.960 52.861 58.137 70.425 135.729 105.842 1.449.554

Fonte: Elaborazione propria basata su “Eurosif, European SRI study 2018~
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Nell’anno 2017, invece, la strategia piu utilizzata ¢ stata quella di “esclusione” per
un importo pari a 1.449 miliardi di euro mentre, sempre nello stesso anno, la

strategia “best-in-class” contava solo 58 miliardi di euro.

Come si puo notare dalla figura 2.3, tra il 2015 ed il 2017, la riduzione della
strategia ‘“‘screening normativo” ¢ stata piu che compensata dall’aumento della
strategia di “esclusione”, il che conferma quanto affermato sul fatto che le
dimensioni del mercato SRI sono artificiosamente pompate da singoli criteri

facilmente rispettabili.

La conclusione principale del resoconto effettuato ¢ che il mercato dei SRI sia a
livello mondiale, che europeo e nazionale, subisce un danno dal greenwashing in
quanto I’assenza di una definizione comune ne sfuma i contorni, ampliandone le
dimensioni e riducendone il concreto impatto positivo, ¢ facendone altresi

dubitare gli investitori del loro reale potenziale impatto sull’ambiente.
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2.2 IL QUADRO NORMATIVO EUROPEO E NAZIONALE

L’Unione Europea dedica particolare attenzione alle politiche riguardanti la
sostenibilita ambientale e sociale, in particolare dopo la sottoscrizione
dell’Accordo di Parigi sul clima e degli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile delle
Nazioni Unite (SDGs?®). In aggiunta, con il Green Deal europeo’® I’'UE si & posta
la sfida di arrivare al 2050 facendo del vecchio continente, il primo insieme di
Paesi ad emissioni zero. Per raggiungere tale obiettivo, la finanza ¢ chiamata a
giocare un ruolo chiave, sia in Europa che nel resto del mondo, per consentire la
transizione verso un’economia green, in quanto il finanziamento privato risulta

necessario per la conversione delle attivita gia esistenti in business sostenibili.

Ormai ¢ chiara a tutti la necessita di definizioni e criteri comuni affinché il
mercato dei SRI venga sviluppato a beneficio degli operatori economici che vi
partecipano, nello specifico si ritiene che sia opportuno tutelare e guidare gli
investimenti definendo parametri e standard comuni, dato che gli investitori si
aspettano chiarezza e trasparenza dal mercato SRI per poter porre maggiore
fiducia sia sugli operatori che sugli strumenti SRI. Parimenti, le istituzioni
europee sostengono che sia necessaria una definizione comune, inoltre, tali

istituzioni ritengono che l’assenza di una definizione valida per tutti sia tra i

35 1 Sustainable Development Goals (SDGs) sono gli obiettivi di sviluppo sostenibile per il 2030
che gli Stati membri delle Nazioni Unite si sono posti nell’ambito dell’Agenda Globale per lo
Sviluppo Sostenibile, ratificata nel settembre 2015. (https://www.un.org/sustainabledevelopment/)

36 E una tabella di marcia per rendere sostenibile ’economia europea.
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principali ostacoli allo sviluppo del mercato degli investimenti sostenibili e
responsabili. Il quadro normativo europeo pud essere sintetizzato facendo
riferimento ai tre principali argomenti salienti su cui si fonda la normativa europea
sul tema della sostenibilita:

e la “tassonomia” delle attivita economiche che hanno un impatto positivo
sull’ambiente e che consente di qualificare gli investimenti sostenibili;

e la disclosure ESG in capo agli operatori del settore finanziario sulle
attivita;

e l’integrazione dei fattori ESG nell’attivita di consulenza (nel processo di
selezione degli investimenti, nella product governance e nella verifica
dell’adeguatezza).

Per quanto riguarda il primo ed il terzo argomento, la tassonomia dell’UE e
I’integrazione dei fattori ESG nell’attivita di consulenza, c’¢ da sottolineare che
sono proposte normative ancora in fase di completamento quindi suscettibili di
leggere modifiche. Mentre per quanto riguarda la disclosure ESG esistono norme
gia in attuazione, in particolare, nel sotto-paragrafo 2.2.2 si richiameranno le
norme gia in vigore, mentre nel sotto-paragrafo 2.2.3 si spieghera il regolamento

gia approvato ma che entrera in vigore nel 2021.

Con l’obiettivo di sviluppare una strategia comune in materia di finanza

sostenibile all’interno dell’UE, nel dicembre 2016, la Commissione Europea ha
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istituito un gruppo di esperti la cui funzione ¢ quella di formulare
raccomandazioni tecniche in tema di finanza sostenibile, si parla del High-Level
Expert Group on Sustainable Finance (HLEG). Nel marzo del 2018, usando come
punto di partenza le raccomandazioni dell’HLEG, la Commissione Europea ha
pubblicato [’Action Plan Financing Sustainable Growth, in italiano Piano
d’Azione per finanziare la crescita sostenibile’’, funzionale a raggiungere i
traguardi dell’Accordo di Parigi sul clima (COP21). Tale Piano d’Azione ha come
obiettivi:

e orientare i flussi di capitale verso investimenti sostenibili;

e gestire In maniera piu opportuna 1 rischi finanziari integrando la

sostenibilita nella gestione dei rischi;
e incrementare la trasparenza e promuovere un approccio di lungo periodo

nel mantenimento di attivita finanziarie.

Uno dei piu urgenti obiettivi dell’Action Plan ¢ quello di creare un sistema di
classificazione delle attivita sostenibili, valido per I’Unione Europea: la cosiddetta

“tassonomia verde” dell’UE.

37 Commissione Europea (2018). Piano d’Azione per finanziare una crescita sostenibile.
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 & from=IT)

47



2.2.1 La tassonomia verde dell’UE

Al fine di accrescere la dimensione degli investimenti sostenibili, la Commissione
Europea (CE) sta lavorando per ottenere una maggiore trasparenza del mercato e,
di conseguenza, una maggiore fiducia da parte degli investitori. Va segnalato che
momentaneamente la CE si sta focalizzando solo sui temi ambientali e climatici,
escludendo quindi le questioni sociali: si sta lavorando sulla tassonomia per le
attivita sostenibili che, in seguito, verra integrata gradualmente nel diritto dell’UE.
In data 9 Marzo 2020, si ¢ giunti al report finale sulla tassonomia delle attivita
economiche che possono ritenersi sostenibili svolto dal Technical Expert Group
(TEG), tale “tassonomia verde” stabilisce quali attivita possano essere considerate
sostenibili, pertanto rappresentera un punto di riferimento per gli stakeholders. In
particolare, si presta ad indicare quanto sostenibile sia effettivamente un
investimento, consentendo alle ONG, alla societa civile e alle associazioni di
individuare piu facilmente i casi di greenwashing. Inoltre, sara un punto di
riferimento per le aziende nella rendicontazione degli impatti ambientali delle loro
attivita e, infine, sara utile ai governi nazionali per poter applicare eventuali

incentivi alle aziende green.
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Come riportato nel report finale sulla tassonomia dell’UE*, “la tassonomia
dell'UE e uno strumento per aiutare gli investitori, le aziende, gli emittenti e i
project promoters che guidano la transizione verso un’economia a basse
emissioni di carbonio, resiliente ed efficiente nell'uso delle risorse”. La
tassonomia contiene una lista di attivita economiche ed i relativi criteri tecnici che

ne misurano 1’impatto ambientale.

Nella figura 2.4 sono rappresentati i sei obiettivi ambientali dell’UE, grazie ai

quali si ritiene di poter arrivare al 2050 con emissioni zero.
Figura 2.4: I sei obiettivi ambientali

mitigazione del cambiamento climatico;
adattamento al cambiamento climatico;
transizione verso un'economia circolare;
prevenzione e controllo dell'inquinamento;

sostenibilita e protezione delle risorse
idriche e marine;

protezione e ripristino della biodiversita e
degli ecosistemi.

Fonte: Elaborazione propria basata su “Taxonomy: Final report of the Technical Expert
Group on Sustainable Finance”

38 Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, March 2020.

(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and finance/documents
/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf)
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Le attivita economiche sono considerate eco-compatibili se soddisfano i seguenti
4 criteri:
e contribuiscono in maniera consistente al raggiungimento di almeno uno
dei sei obiettivi ambientali riprodotti nella figura 11.4;
e non procurano danni significativi ad alcun altro obiettivo ambientale;
e soddisfano i requisiti minimi di sicurezza (come, ad esempio, le linee
guida dell'OCSE sulle imprese multinazionali);
e rispettano i criteri tecnici individuati dal TEG.
La tassonomia entrerd in vigore a partire dal 31 dicembre 2021: percio, da tale
data, tutti gli operatori che offrono i SRI dovranno indicare la percentuale degli
investimenti allineati alla tassonomia sul totale del fondo o del portafoglio
d’investimento, a quale obiettivo ambientale si contribuisce con 1’investimento,
come ed in quale misura si ¢ utilizzata la tassonomia per individuare la

sostenibilita degli investimenti.

Infine, per quanto riguarda le imprese che rientrano nella tassonomia sara previsto
un’ulteriore obbligo informativo: a partire dal 2022 dovranno predisporre una
relazione nella quale dovra essere descritta come ed in quale misura la loro attivita

rientra nella definizione della tassonomia.
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Si ritiene che la tassonomia verde dellUE rappresenti uno dei piu rilevanti
sviluppi europei per la finanza sostenibile e che avra dunque ampi effetti per il

mercato dei SRI nell’UE.

2.2.2 Ladisclosure ESG
L’Unione Europea ha disciplinato mediante due Direttive la disclosure ESG da
parte degli investitori istituzionali, nello specifico si tratta della IORP II*° e dello
Shareholder Rights (SRD II)*. La Direttiva IORP 1II, in vigore in Italia*' dal 1°
Febbraio 2019, ¢ rivolta agli operatori previdenziali. Tale direttiva sottolinea la
rilevanza dei temi di sostenibilita per la politica d’investimento e per la gestione
dei rischi dei fondi pensione, e stabilisce che gli operatori previdenziali devono
dichiarare:

- se integrano i criteri ESG nella politica d’investimento;

- in che modo li inseriscono nella gestione dei rischi;
Nel caso in cui non adottino 1 criteri ESG, devono darne una motivazione,

seguendo il principio “comply or explain”.

39 Direttiva UE 2016/2341 attinente alle attivita e alla vigilanza degli enti pensionistici aziendali o
professionali.

40 Direttiva UE 2017/828 riguardante 1’incoraggiamento dell’impegno a lungo termine degli
azionisti.

4! In Italia la direttiva IORP II ¢ stata recepita con il Decreto Legislativo 147/2018.
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La Direttiva SRD II, invece, cerca di incoraggiare un approccio di lungo periodo
agli investimenti ed un maggior attivismo da parte degli investitori istituzionali
nell’esercizio del diritto di voto, per le azioni che lo prevedono, al fine di
favorirne un piu ampio coinvolgimento nelle decisioni aziendali. In Italia tale
direttiva ¢ stata recepita dal Decreto Legislativo 49/2019 entrato in vigore il 10

giugno 2019.

2.2.3 1l nuovo regolamento sulla disclosure

Al fine di introdurre regole chiare e armonizzate all’interno dell’Unione Europea
sugli obblighi di trasparenza per quanto riguarda 1’integrazione dei rischi di
sostenibilita nei processi di investimento e nel servizio di consulenza finanziaria,
la CE ha diffuso nel Maggio 2018 una proposta di regolamento dedicata agli
investitori istituzionali ed ai consulenti finanziari, tale regolamento* & entrato in

vigore il 29 Dicembre 2019 e si applichera a decorrere dal 10 Marzo 2021.

In sostanza questo regolamento mira ad aumentare lo stock di informazioni sui
temi di sostenibilita nei mercati, per contrastare il rischio di greenwashing. 11

regolamento si rivolge ai consulenti finanziari ed ai partecipanti ai mercati

42 Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 novembre 2019.
(https://eur-lex.europa.cu/legal-content/IT/TXT/?uri=uriserv:OJ.L._.2019.317.01.0001.01.ITA)
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finanziari, pertanto, agli operatori previdenziali, alle imprese assicuratrici e agli
asset managers: indica le modalita con cui devono comunicare agli investitori
finali I’integrazione dei fattori di sostenibilita nelle attivita svolte e gli eventuali

impatti negativi degli investimenti sugli obiettivi di sostenibilita.

Il testo del regolamento® definisce, per prima cosa, I’investimento sostenibile
come: “I’investimento in un’attivita economica che contribuisce a un obiettivo
ambientale, misurato, ad esempio, mediante indicatori chiave di efficienza delle
risorse concernenti [’'impiego di energia, ['impiego di energie rinnovabili,
['utilizzo di materie prime e di risorse idriche e l'uso del suolo, la produzione di
rifiuti, le emissioni di gas a effetto serra nonché l'impatto sulla biodiversita e
[’economia circolare o un investimento in un’attivita economica che contribuisce
a un obiettivo sociale, in particolare un investimento che contribuisce alla lotta
contro la disuguaglianza, o che promuove la coesione sociale, [’integrazione
sociale e le relazioni industriali, o un investimento in capitale umano o in
comunita economicamente o socialmente svantaggiate a condizione che tali
investimenti non arrechino un danno significativo a nessuno di tali obiettivi e che
le imprese che beneficiano di tali investimenti rispettino prassi di buona
governance, in particolare per quanto riguarda strutture di gestione solide,

relazioni con il personale, remunerazione del personale e rispetto degli obblighi

43 Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo e del Consiglio.
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fiscali”. Inoltre, sempre in base al regolamento, 1 partecipanti ai mercati ed i
consulenti finanziari devono pubblicare, ed eventualmente aggiornare, nei propri
siti web informazioni inerenti:

e le politiche di integrazione dei rischi ESG negli investimenti;

e e politiche di valutazione dei potenziali impatti negativi sulla sostenibilita

relativi ai processi di investimento;

e la coerenza delle politiche di remunerazione con i rischi di sostenibilita.
In aggiunta, nell’informativa precontrattuale devono essere date informazioni
sull’integrazione dei rischi ESG nei processi di investimento, sui potenziali
impatti negativi degli investimenti sulla sostenibilita e sui possibili impatti

negativi dei rischi ESG sul rendimento degli strumenti finanziari.

Infine, per quanto riguarda i prodotti esplicitamente targati SRI ¢ necessario
spiegare sia nell’informativa precontrattuale che nelle comunicazioni periodiche:
e come vengono perseguiti gli obiettivi sociali ed ambientali;
e in quale misura eventuali indici di riferimento siano coerenti con gli
obiettivi sociali ed ambientali, € come vengono distinti da altri indici
non ESG;

e gli impatti complessivi del prodotto sulla sostenibilita.
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2.2.4 L’integrazione dei criteri ESG nell’attivita di consulenza

Il gruppo di esperti sulla finanza sostenibile, HLEG*, ritiene che un ruolo chiave
per promuovere gli investimenti sostenibili puo essere svolto dagli intermediari
che prestano servizi di investimento, in particolare da quelli che svolgono servizi
di consulenza e gestione di portafogli. Oltre a cio, 1’azione 4 dell’Action Plan
prevede di integrare la sostenibilita nell’attivita di consulenza finanziaria
verificando le preferenze dei clienti sui temi ESG nella valutazione
dell’adeguatezza dei prodotti. Detto cio, il 4 gennaio 2019 la Commissione
Europea ha pubblicato le bozze di modifica al regolamento delegato di MiFID II e
al regolamento IDD con le quali si inseriscono le considerazioni e le preferenze
ESG nel servizio di consulenza in materia di investimenti ed in quello di gestione
di portafoglio. Ad ogni modo, non ¢ ancora stato approvato alcun testo definitivo,
pertanto tale bozza potrebbe essere soggetta a modifiche, inoltre, ad oggi* non si

sa esattamente quando tale modifica al regolamento iniziera ad essere applicabile.

Attraverso due interventi si cerchera di diffondere i SRI, con il primo intervento si
regolera la raccolta di informazioni utili a determinare il profilo dell’investitore,

quindi a valutare 1’adeguatezza dei servizi e degli strumenti finanziari offerti.

4 11 High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) ¢ stato costituito dalla
Commissione Europea nel dicembre del 2016 per elaborare delle linee guida per lo sviluppo della

finanza sostenibile in Europa.

45 Maggio 2020.
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Mentre con il secondo intervento, si introdurra 1’obbligo per gli intermediari

finanziari di tenere conto, nella valutazione delle classi di strumenti finanziari e

assicurativi da consigliare, delle preferenze dei propri clienti per le questioni

ambientali, sociali e di governance (ESG).

Gli intermediari, nello specifico, saranno tenuti a raccogliere le informazioni

necessarie dai propri clienti, sulle questioni ESG, e ne dovranno tenere conto sia

in fase di strutturazione e selezione dell’offerta sia in fase di selezione del

prodotto ed in fine nella valutazione dell’adeguatezza. Le novita introdotte sono le

seguenti:

le societa di investimento che forniscono consulenza in materia di
investimenti e il servizio di gestione di portafoglio dovranno, in fase di
profilazione del cliente, individuare le eventuali preferenze ESG degli
investitori retail tramite questionario;

le societa di investimento, nella fase di selezione e verifica
dell’adeguatezza degli strumenti finanziari da offrire al cliente, dovranno
considerare le preferenze ESG dei clienti;

gli intermediari dovranno fornire adeguate informazioni per i prodotti SRI,
integrando anche 1 fattori ESG alla descrizione di natura e rischi degli

strumenti finanziari;
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e le societa di investimento saranno tenute a fornire un resoconto al cliente
nel quale dovranno spiegare in quale maniera le raccomandazioni fornite

soddisfano le preferenze ESG del cliente.

2.2.5 Lalegge italiana sulle banche etiche
Per quanto riguarda la legislazione italiana, nel dicembre 2016 ¢ stato avviato il
primo riconoscimento legislativo per la finanza etica. In particolare, sono state
definite le caratteristiche che contraddistinguono una banca etica e sostenibile da
una banca tradizionale.
E stato dunque introdotto I’articolo 111bis*, denominato “Finanza etica e
sostenibile”, nel Testo Unico Bancario (TUB) che prevede quanto segue:
1. Sono operatori bancari di finanza etica e sostenibile le banche che conformano
la propria attivita ai seguenti principi:
a) valutano i finanziamenti erogati a persone giuridiche secondo standard
di rating etico internazionalmente riconosciuti, con particolare attenzione
all'impatto sociale e ambientale;
b) danno evidenza pubblica, almeno annualmente, anche via web, dei
finanziamenti erogati di cui alla lettera a), tenuto conto delle vigenti

normative a tutela della riservatezza dei dati personali;

46 https://www.brocardi.it/testo-unico-bancario/titolo-v/art1 1 1 bis.html
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¢) devolvono almeno il 20 per cento del proprio portafoglio di crediti a
organizzazioni senza scopo di lucro o a imprese sociali con personalita
giuridica, come definite dalla normativa vigente;

d) non distribuiscono profitti e li reinvestono nella propria attivita,

e) adottano un sistema di governance e un modello organizzativo a forte
orientamento democratico e partecipativo, caratterizzato da un
azionariato diffuso;

f) adottano politiche retributive tese a contenere al massimo la differenza
tra la remunerazione maggiore e quella media della banca, il cui rapporto
comunque non puo superare il valore di 5.

2. Non concorre a formare il reddito imponibile ai sensi dell'articolo 81 del testo
unico delle imposte sui redditi, di cui al decreto del Presidente della
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, degli operatori bancari di finanza etica
e sostenibile una quota pari al 75 per cento delle somme destinate a
incremento del capitale proprio.

3. 1l Ministro dell'economia e delle finanze, sentita la Banca d'ltalia, stabilisce,
con proprio decreto, le norme di attuazione delle disposizioni del presente
articolo, dalle quali non possono derivare oneri a carico della finanza

pubblica superiori a 1 milione di euro in ragione annua a decorrere dall'anno

2017.
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4. L'agevolazione di cui al presente articolo e riconosciuta nel rispetto dei limiti
di cui al regolamento (UE) n. 1407/2013 della Commissione, del 18 dicembre
2013, relativo all'applicazione degli articoli 107 e 108 del Trattato sul

funzionamento dell'Unione europea agli aiuti "de minimis".

Per il momento in Italia, alla definizione di cui al comma 1 solo la “Banca
Popolare Etica” rientra nei requisiti di operatore bancario di finanza etica e
sostenibile. 11 comma 2 prevede, sostanzialmente, degli sgravi fiscali per gli
operatori di finanza etica, mentre nei commi 3 e 4 sono incluse delle limitazioni
alle agevolazioni fiscali. L’Italia, rispetto agli altri Paesi europei, sotto questo
profilo ¢ stata piu tempestiva ad emanare una cornice normativa ad un fenomeno
che negli ultimi anni sta incrementando il proprio peso; difatti, il settore della
finanza etica ¢ cresciuto in maniera consistente, pertanto, essendo un campo
economico che potrebbe contribuire in modo sostanziale ad aumentare la
sostenibilita ambientale e sociale, ha diritto ad un riconoscimento se non altro di

natura fiscale, al fine di incentivare questo genere di iniziativa privata.

Il quadro normativo che si sta formando a livello europeo dovrebbe creare i
presupposti per I’espansione del mercato dei SRI, in quanto si potra fare
riferimento a degli indici chiari e creera una maggiore trasparenza del mercato.
Inoltre, sembra che le intenzioni delle istituzioni dell’UE siano ben chiare dati gli

obiettivi ambiziosi da queste dichiarati riguardo le emissioni di carbonio:
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un’ulteriore evidenza di cio risulta dalla recente crisi economica che si sta
attraversando*’ a causa della pandemia di Covid-19, per la quale gli stanziamenti
che verranno messi a disposizione dall’UE con il Recovery Fund saranno

vincolati, almeno in parte, alla realizzazione di investimenti “green”.

47 Maggio 2020.
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3. LE OBBLIGAZIONI DELL’ IMPACT INVESTING

Gli investimenti ad impatto positivo, come presentati nel capitolo 1, sono una
serie di investimenti basati su valori che uniscono agli obiettivi finanziari degli
investitori obiettivi filantropici: pertanto, hanno la peculiarita di generare sia un
adeguato rendimento che un impatto positivo misurabile, che sia esso ambientale
o sociale. In base alla definizione del Global Impact Investing Network (GIIN)*
sono impact investing gli “investimenti in imprese, organizzazioni e fondi
realizzati con [’intento di generare un impatto sociale e ambientale misurabile ed
in grado, allo stesso tempo, di produrre un ritorno economico per gli
investitori**”. Caratteristiche della suddetta strategia sono quindi:

e [’intenzionalita, da parte dell’investitore, di generare un impatto positivo;

e la misurabilita dell’impatto sociale e/o ambientale;

e ed il rendimento finanziario che, a seconda degli obiettivi dell’investitore,

puo essere in linea a quello di mercato oppure inferiore.

Nella figura 3.1 sono illustrate le diverse asset class degli investimenti ad impatto

positivo in funzione dei relativi tassi di rendimento.

48 Global Impact Investing Network (GIIN) & un’organizzazione che opera a livello internazionale
per facilitare lo scambio di conoscenze sugli investimenti ad impatto positivo al fine di accelerarne
lo sviluppo.

4 https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#s1
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Figura 3.1: Impact investing asset class e tassi di rendimento

IMPACT INVESTING ASSET CLASS/RETURN RATE SPECTRUM

MARKET-RATE INVESTMENTS

BELOW-MARKET INVESTMENTS

Fonte: Global Impact Investing Network (GIIN)*

Partendo da sinistra si hanno i tassi di rendimento minori rispetto a quelli di
mercato € a mano a mano che ci si sposta verso destra troviamo asset class con

tassi di interesse in linea con quelli di mercato.

Rientrano nella strategia “impact investing” i titoli azionari, obbligazionari e misti
che generano un impatto positivo tangibile, trattandosi di un mercato innovativo e
fortemente in espansione si possono distinguere al suo interno svariati mezzi
utilizzabili: dai fondi comuni di investimento al crowdfunding. In questa sede,
verranno analizzati accuratamente i titoli obbligazionari dell’impact investing,

nello specifico, il green bond, il social bond ed il sustainability bond.

30 https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#s2
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3.1 IL GREEN BOND

La carenza di finanziamenti per combattere il cambiamento climatico ¢
riconosciuta a livello internazionale come il problema piu critico da superare. Tra
gli strumenti finanziari della strategia “impact investing”, il green bond ¢ quello
che ha attirato maggiore attenzione, in quanto questo strumento risulta essere il
mezzo piu idoneo per canalizzare 1 finanziamenti privati a favore della transizione
verso un’economia piu sostenibile, inoltre a livello europeo consentirebbe di
raggiungere gli obiettivi fissati dall’Action Plan. In aggiunta, la marcata
attenzione verso questa fonte di finanziamento ¢ dovuta, in parte, alla sua forte
crescita in pochi anni: situazione che ha evidenziato il crescente interesse da parte
degli investitori. Dalla prima volta che sono state offerte sul mercato, nell’anno
2007, le obbligazioni verdi hanno registrato un’espansione considerevole, in
particolare, in base ai dati della Climate Bonds Initiative®!, dal 2014: anno in cui
vennero emessi GB per un valore di 37 miliardi di dollari, si ¢ arrivati al 2018 con

un valore complessivo di circa $ 167,3 miliardi.

I green bonds, come del resto tutte le obbligazioni, rappresentano sostanzialmente
un accordo tra le parti dove gli emittenti procurano fondi in prestito da investitori

ad un tasso concordato, tali fondi dovranno poi essere rimborsati agli investitori

5! La Climate Bonds Initiative ¢ un’organizzazione internazionale senza scopo di lucro, che lavora
per mobilitare il mercato dei capitali verso soluzioni contro i cambiamenti climatici.
(https://www.climatebonds.net/about)
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passato un periodo di tempo prestabilito, inoltre i1 rischi incorporati in tali
obbligazioni sono gli stessi delle obbligazioni tradizionali. Cid che
contraddistingue questa tipologia di titolo di debito, dalle obbligazioni standard, ¢
il fatto di essere legata a progetti che producono un impatto positivo per
I’ambiente: prodotto finanziario creato appositamente per investimenti indirizzati
a perseguire l’adattamento (e/o la mitigazione) ai cambiamenti climatici.
L’azienda, o I’ente, emittente si impegna a sostenere un progetto ad impatto
ambientale positivo, nel contesto della propria attivita, e per tale specifico
programma ottiene i mezzi finanziari necessari attraverso 1’emissione di green
bond. 1 progetti di cui si discute sono quelli legati, ad esempio, alla prevenzione
e/o al controllo dell’inquinamento, come la produzione di energie rinnovabili,
I’efficienza energetica, la depurazione delle acque, la gestione sostenibile dei
rifiuti, la tutela della biodiversita, la costruzione di infrastrutture per i trasporti

sostenibili ed altri ancora.

Originariamente, i green bonds venivano emessi esclusivamente da istituzioni
finanziarie sovranazionali come la Banca Mondiale o la Banca Europea per gli
Investimenti (BEI), che tra D’altro ¢ stata la prima istituzione a lanciare

un’obbligazione verde®? nel 2007. Dopo le istituzioni finanziarie sovranazionali,

anche le imprese, le agenzie statali, gli enti locali e molte altre istituzioni hanno

2 Denominata “Climate Awaraness Bond”.
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iniziato ad emettere questo genere di obbligazioni. Ovviamente, 1’emissione di
obbligazioni era gia largamente usata da tali enti prima del 2007 per finanziare la
propria attivita, tuttavia 1’utilizzo di un’obbligazione per uno specifico progetto
non era mai avvenuto prima, pertanto rappresenta un avvenimento storico senza

precedenti.

3.1.1 1 Green Bond Principles (GBP)

Alla data odierna, non esiste ancora uno standard internazionale per certificare
un’obbligazione come “green” ma i partecipanti al mercato hanno determinato
delle linee guida comuni, anche se non corrisponde ad una definizione
giuridicamente accettata. Lo standard piu diffuso internazionalmente ¢ quello
pubblicato dall’International Capital Market Association® (ICMA): i Green Bond
Principles (GBP). Questi principi si focalizzano su quattro questioni che verranno
spiegate singolarmente in seguito: la destinazione dei proventi, il processo di

valutazione e selezione dei progetti, la gestione dei ricavi ed il reporting.

1. La destinazione dei proventi: le entrate derivanti dalle emissioni di

obbligazioni verdi devono essere utilizzate per il finanziamento di programmi ad

53 Organizzazione no-profit con sede in Svizzera, composta da 600 membri in 62 Paesi: istituti ed
enti operanti nel mondo della finanza. L’ICMA opera per promuovere buone pratiche e formulare
raccomandazioni nel contesto dei mercati internazionali dei capitali e dei titoli.
https://www.icmagroup.org/About-ICMA/
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impatto ambientale positivo e la descrizione dettagliata del progetto dovrebbe

essere allegata alla documentazione del titolo.

2. 1l processo di valutazione e selezione dei progetti: l'emittente dovrebbe
dichiarare se il progetto ¢ compreso tra quelli indicati per i green bond, i criteri di
selezione impiegati e gli obiettivi di sostenibilita ambientale. I GBP
raccomandano, inoltre, di integrare la valutazione e selezione dei progetti con una

revisione esterna al fine di aumentare I’affidabilita del progetto.

3. La gestione dei ricavi: i ricavi netti delle obbligazioni in questione andrebbero
depositati in un conto dedicato in modo tale che possano essere tracciati quindi
garantire la massima trasparenza, mentre i ricavi temporaneamente non investiti in

progetti dovrebbero essere giustificati agli investitori.

4. 1l reporting: gli enti emittenti, al fine di mantenere informati gli investitori
sullo sviluppo dei progetti finanziati, dovrebbero rendere disponibili e aggiornare
costantemente dei report contenenti i dati relativi 1’utilizzo dei ricavi e 1’elenco
dei progetti finanziati, con una descrizione dei progetti, il dettaglio delle somme
stanziate e gli impatti attesi. L’ICMA, tuttavia, non rilascia alcun attestato di
conformita ai GBP ma delega all’emittente la possibilita di includere un’auto-

certificazione al prospetto di emissione.
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L’International Capital Market Association, infine, distingue quattro diverse

tipologie di green bond che si differenziano sostanzialmente per struttura e

garanzie esistenti, nello specifico sono le seguenti: “Standard Green Use of

Proceeds Bond”, “Green Revenue Bond’, “Green Project Bond” e “Green

Securitised Bond” .

Standard Green Use of Proceeds Bond: ¢ come un'obbligazione standard

del tipo “recourse-to-the-issuer” ma allineata ai GBP.

Green Revenue Bond: trattasi di un titolo di debito pro-soluto (senza
possibilita di ricorso all’emittente) allineato ai GBP, in cui I'esposizione al
rischio di credito del prestito obbligazionario ¢ legato unicamente ai flussi

di cassa derivanti dai ricavi, commissioni, imposte, ecc.

Green Project Bond: un’obbligazione in linea con i GBP ed emessa per
finanziare uno o piu progetti ambientali per i quali l'investitore ¢
direttamente esposto al rischio del progetto o dei progetti, con o senza

potenziale ricorso all'emittente.

Green Securitised Bond: obbligazione aderente ai GBP e garantita da uno
o piu progetti sociali specifici, la cui principale fonte di rimborso ¢

rappresentata dai flussi di cassa delle attivita sottostanti.
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3.1.2 EU Green Bond Standard (GBS)
In linea con 1’Azione 2 dell’Action Plan, che prevede la creazione di norme e
marchi per i prodotti finanziari sostenibili, ed essendo il mercato dei green bonds
molto attraente, vista la sua rapida espansione, e dati gli obiettivi a lungo termine
che si pone I’Unione Europea, quest’ultima sta lavorando per uno standard
europeo sulle obbligazioni verdi. Come riportato nel report del FFS, ABI e
Assogestioni®*: “I’EU Green Bond Standard (GBS) é un sistema di criteri
condivisi a livello europeo per [’emissione di green bond; con l’'introduzione di
tale standard, sara possibile attribuire la certificazione di “EU Green Bond” a
qualsiasi tipologia di obbligazione o di strumento di debito, quotato o non
quotato, emesso da un operatore europeo o internazionale, che dimostri di essere
conforme al GBS”. Anche in questo contesto, come in quello relativo alla
tassonomia verde dell’UE, il TEG ha elaborato raccomandazioni per lo sviluppo
dell’EU GBS. Come per i Green Bond Principles, anche lo standard raccomandato
dal TEG si caratterizza dalla volontarieta dell’adesione e si basa anch’esso su
quattro principi:

1. adeguamento alla tassonomia sulle attivita eco-compatibili, al fine di

identificare i progetti e le attivita finanziabili;

54 Forum per la Finanza Sostenibile, ABI, Assogestioni (novembre 2019). “L 'Unione Europea e la

finanza sostenibile: Impatti e prospettive per il mercato italiano”.

68



2.

stesura di un “Green Bond Framework”: documento contenente la
dichiarazione di volonta dell’emittente ad allineare il green bond al EU
GBS; I’adeguatezza del piano di finanziamento dell’obbligazione con gli
obiettivi ambientali dell’UE; i punti salienti dell’impiego dei proventi, dei
prospetti e dei processi di investimento;

elaborazione di un documento contenente la descrizione dell’uso dei
proventi e del’impatto ambientale prodotto;

revisione esterna al fine di comprovare la coerenza tra il Green Bond

Framework e 1’allocazione dei proventi.

Figura 3.2: Schema di emissione di un green bond aderente al’EU GBS

PRIMA, O IN CORRISPONDENZA,

DELL'EMISSIONE

ALLOCAZIONE GRADUALE

PUBBLICAZIONE DEL GREEN
BOND FRAMEWORK

Strategia dell'emittente per il
green bond ed adeguamento
alla tassonomia

Descrizione delle tipologie di
progetti green da finanziare

Descrizione delle
metodologie e dei processi
utilizzati per l'allocazione e la
reportistica sull'impatto

ACCREDITAMENTO DEL
REVISORE ESTERNO

REPORT ANNUALI
SULL'ALLOCAZIONE DEI PROVENTI

Conferma dell'allineamento
con I'EU GBS

Ripartizione dei capitali
stanziati in base al progetto o al
portafoglio

Distribuzione geografica dei
progetti

PIENA ALLOCAZIONE

REPORT SULLALLOCAZIONE FINALE

REPORT D'IMPATTO

Il report d'impatto deve essere
fornito almeno una volta, in
corrispondenza della piena
allocazione, o annualmente

La reportistica & verificata da
revisori esterni accreditati

Fonte: Elaborazione propria basata sul report di Forum per la Finanza Sostenibile, ABI,

Assogestioni (2019).
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Nella figura 3.2 viene rappresentato lo schema di emissione di un green bond

aderente all’EU GBS.

Oltre ai principi dell’EU GBS, al fine di promuoverne la diffusione il TEG
raccomanda:
e agli investitori istituzionali, nella definizione delle strategie di
investimento, di fare riferimento all’EU GBS per tali obbligazioni;
e alla Commissione Europea di introdurre obblighi di disclosure per 1 green
bonds;
e all’European System of Central Banks ed al Network for Greening the
Financial System® di prediligere I’EU GBS nei loro programmi di acquisti
di green bonds;
e alla Commissione Europea e agli Stati dell’Unione Europea di introdurre
incentivi affinché venga favorito il graduale allineamento del mercato
europeo delle obbligazioni verdi allo standard;

e diincludere ’'EU GBS tra gli Ecolabel®® per prodotti finanziari.

55 11 Network for Greening the Financial System (NGFS) ¢ una rete internazionale di banche
centrali ed autorita di vigilanza finanziaria che opera per sostenere la transizione verso
un’economia sostenibile. (https://www.ngfs.net/en)

36 L’Ecolabel europeo ¢ D’attuale certificazione di sostenibilitd ambientale per i beni di consumo,
caratterizzati dal rispettare criteri ecologici rigorosi, percio riconosciuti in tutti i Paesi dell’UE.
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Dall’analisi precedente risulta esserci una stretta somiglianza tra i1 GBP e ’EU

GBS, nella tabella 3.1 sono sintetizzate ed evidenziate le principali differenze tra i

GBP e I’EU GBS.

Tabella 3.1: Le differenze trai GBP e PEU GBS

QUESTIONI

GBP

EU GBS

Destinazione dei proventi

Processo di valutazione e
selezione dei progetti

Gestione dei proventi

Reporting

settori finanziabili
tramite green
bond

trasparenza tra

LISTA INDICATIVA

TASSONOMIA

OBBLIGATORIO

OBBLIGATORIO

OBBLIGATORIO

Revisione esterna

emittente ed CONSIGLIATO
investitore
tracciabilita del

. CONSIGLIATO
capitale raccolto
reporting e
valutazione

' CONSIGLIATO
dell'impatto
ambientale

CONSIGLIATA

OBBLIGATORIA

Fonte: Elaborazione propria

3.1.3 L’estensione del mercato dei green bonds

Il mercato dei Green Bond ¢ particolarmente fiorente, oltre che per 1’ingresso nel

mercato delle grandi aziende dei Paesi emergenti, per merito della crescente

attenzione da parte delle istituzioni sovranazionali alle questioni ambientali,
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difatti, ogni anno la Banca Mondiale®’, I’European Bank for Reconstruction and
Development®®, I’International Finance Corporation, I’Asian Development Bank,
I’European Investment Bank e I’ African Development Bank avviano nuovi piani
di emissione di obbligazioni verdi. Attualmente il mercato dei green bonds sta
attraversando una fase di intensa crescita, ma cid nonostante ¢’¢ da sottolineare
che, la fetta di mercato delle obbligazioni green sul totale delle obbligazioni
tradizionali nell’anno 2018 era appena dello 0,39%. Nella figura 3.3 ¢

rappresentata 1’offerta mondiale di obbligazioni verdi negli anni compresi tra il

2015 ed i1 2019.

Figura 3.3: Mercato mondiale dei green bonds (valori in miliardi di §)

250
200
150
100
50 1
0
2015 2016 2017 2018 2019
S 40,6 90,2 138,3 152,7 228,2

Fonte: Elaborazione propria basata sui dati di Deschryver, P., de Mariz, F. (2020).

57 Per ulteriori informazioni: https:/treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/ibrd/ibrd-green-

bonds
38 Per ulteriori informazioni: https:/www.ebrd.com/work-with-us/sri/green-bond-issuance.html
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Come si pud notare dalla figura 3.3, nell’anno 2015 il valore totale delle
obbligazioni verdi era di 40,6 miliardi di dollari, si ¢ continuato ad avere una
crescita costante negli anni compresi tra il 2016 ed il 2018, per arrivare al 2019
con un valore piu che quintuplicato rispetto al 2015: $ 228,2 miliardi.

Nella seguente figura 3.4, invece, sono rappresentate le diverse tipologie di
emittenti di green bond, a livello globale, e le percentuali di mercato da esse

detenute nell’anno 2019.

Figura 3.4: Percentuali di emissioni per tipologie di emittenti (2019)

Sovranazionali

6%
Sovrani
8,1%
Istituzioni
finanziarie
Locali 24%
7,2%
Agenzie
138 2% Aziende
sl 36%

Fonte: Elaborazione propria basata sui dati di Environmental Finance®

Come si puo notare dal grafico, il 36% dei green bonds offerti nel 2019 sono stati

emessi da aziende, il 24% da istituzioni finanziarie, il 18,7% da agenzie ed il 6%

3% Environmental Finance (2020). Sustainable Bonds Insight 2020. https://www.environmental-
finance.com/assets/files/research/sustainable-bonds-insight-2020.pdf
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da enti sovranazionali. In base ai dati raccolti da Environmental Finance (2020), la
piu grande emissione obbligazionaria green da parte di un’azienda nell’anno 2019
¢ stata quella di un’impresa francese e I’emittente sovranazionale che ha emesso
GB con valore maggiore ¢ stata la Banca Mondiale. Infine, solo 1’8,1% delle
emissioni derivano da emittenti sovrani ed il 7,2% da enti locali.

I principali Paesi emittenti di green bond, comprendendo nel calcolo tutte le
tipologie di emittenti, sono stati per il terzo anno consecutivo gli USA, Cina e

Francia; ma nel complesso, il mercato dei GB ¢ trainato dall’Unione Europea che

conta il 45% delle emissioni mondiali.

Non c’¢ dubbio che i requisiti richiesti ai fini di classificare un’emissione
obbligazionaria come green causino dei costi di transazione aggiuntivi per gli
emittenti rispetto alle obbligazioni normali, questi costi derivano dal fatto di dover
tracciare, monitorare e rendicontare 1’utilizzo dei proventi. Tuttavia, si ritiene che
1 vantaggi derivanti dalle emissioni superino i costi, specialmente per quegli
emittenti che utilizzano questo genere di obbligazione per piu di una volta, tali
benefici derivano ad esempio, dalla buona reputazione derivante dall’evidenza di
avere un’attivita che punta sulla sostenibilita ambientale, dalla possibilita di avere
una campagna di marketing positivo e dalla diversificazione dei finanziatori in
quanto dopo I’emissione obbligazionaria green si potra attrarre ulteriori investitori

responsabili.
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3.2 ILSOCIAL BOND

Un altro dei principali strumenti dell’impact investing ¢ il social bond, con i
proventi di questa obbligazione vengono finanziati, in maniera parziale o totale,
progetti di notevole interesse sociale e, come nel caso dei green bonds, trattasi di
uno strumento tramite il quale si riescono a combinare gli obiettivi economici
degli investitori con progetti che creano valore aggiunto per la societa civile in
generale, garantendo all’investitore un rendimento adeguato sia in termini
monetari che “morali”. I beneficiari finali di questo genere di obbligazione, ossia
la popolazione target, sono soprattutto i soggetti svantaggiati come i disabili, le
comunita che vivono al di sotto della soglia di poverta, gli analfabeti, i disoccupati
ed altri ancora. Il social bond si presta a finanziare progetti come 1’accesso ai
servizi essenziali (per esempio quello sanitario o abitativo), la sicurezza e 1’igiene
alimentare, le infrastrutture di base (necessario, ad esempio, per la fornitura di

acqua potabile), I’inclusione finanziaria e 1’occupazione.

3.2.1 I Social Bond Principles (SBP)

L’International Capital Market Association (ICMA) ha introdotto, come per i

60

green bonds, delle linee guida comuni™ a adesione volontaria, i social bond

% International Capital Market Association (2018). Social Bond Principles: Voluntary Process

Guidelines for Issuing Social Bonds.
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principles®’ (SBP), finalizzate a favorire lo sviluppo di tale obbligazione tramite la
promozione di pratiche che favoriscono la trasparenza. I SBP, come i GBP, si
focalizzano su quattro questioni: la destinazione dei proventi, il processo di

valutazione e selezione dei progetti, la gestione dei ricavi e la rendicontazione.

1. La destinazione dei proventi: le entrate derivanti dalle emissioni di social
bonds devono essere utilizzate per il finanziamento di programmi ad impatto
sociale positivo e la descrizione dettagliata del progetto dovrebbe essere inclusa

nella documentazione del titolo.

2. 1l processo di valutazione e selezione dei progetti: I’emittente dovrebbe
informare gli obbligazionisti riguardo gli obiettivi sociali che intende raggiungere,
il processo adottato per selezionare i progetti coerenti con I’obiettivo sociale, i

criteri di selezione impiegati e, se utilizzati, i criteri di esclusione.

3. La gestione dei ricavi: i ricavi netti delle obbligazioni in questione andrebbero
depositati in conto dedicato in modo tale che possano essere tracciati
dall’emittente, quindi garantire la massima trasparenza, mentre 1 ricavi
temporaneamente non investiti in progetti dovrebbero essere giustificati agli
investitori. Inoltre, i SBP raccomandano agli emittenti di integrare una revisione

esterna al processo di gestione dei ricavi.

1 Sono stati introdotti nel 2017.
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4. Reporting: gli enti emittenti, al fine di mantenere informati gli investitori sullo
sviluppo dei progetti finanziati, dovrebbero rendere disponibili ed aggiornare
costantemente dei report contenenti i dati pertinenti 1’utilizzo dei ricavi e 1’elenco
dei progetti finanziati, con una descrizione dei progetti, il dettaglio delle somme

stanziate e gli impatti attesi.

Inoltre, I’'ICMA raccomanda agli emittenti di social bond di rivolgersi ad uno o
piu revisori esterni, che possano verificare 1’allineamento delle loro obbligazioni
ai Social Bond Principles. Nel caso dei social bond I'UE non ha ancora®

predisposto alcuno standard europeo, come invece ha fatto per i green bonds.

L’International Capital Market Association, infine, riconosce 1’esistenza di quattro
diverse tipologie di social bond che si differenziano principalmente per garanzie
esistenti e struttura. Nello specifico, queste obbligazioni sono le seguenti:
“Standard Social Use of Proceeds Bond”, “Social Revenue Bond”, “Social Project
Bond” e “Social Securitised and covered Bond”.

e Standard Social Use of Proceeds Bond: ¢ come un'obbligazione standard

ma allineata ai Social Bond Principles (SBP).
e Social Revenue Bond: titolo di debito pro-soluto (senza possibilita di

ricorso all’emittente) allineato ai SBP, in cui l'esposizione al rischio di

62 Maggio 2020.
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credito del prestito obbligazionario ¢ legato unicamente ai flussi di cassa
derivanti dai ricavi, commissioni, imposte, ecc.

e Social Project Bond: un’obbligazione in linea con i SBP ed emessa per
uno o piu progetti sociali per i quali l'investitore ¢ direttamente esposto al
rischio del progetto o dei progetti, con o senza potenziale ricorso
all'emittente.

e Social Securitised and covered Bond: obbligazione aderente ai SBP e
garantita da uno o piu progetti sociali specifici, la cui principale fonte di

rimborso ¢ rappresentata dai flussi di cassa degli assets.

3.2.2 L’estensione del mercato dei social bonds

A differenza delle “obbligazioni verdi”, le obbligazioni sociali sono ancora nella
loro fase iniziale ed il relativo mercato ancora ristretto, infatti come riportato dai
dati della Climate Bond Initiative le emissioni di social bonds al mondo hanno
appena raggiunto i 18 miliardi di dollari nel 2019: un valore complessivo ridotto
se confrontato con il mercato dei green bonds che ha raggiunto i $248 miliardi,
sempre nel 2019. Nella figura 3.5 sono rappresentate le percentuali di emissioni

per categorie di emittenti, dati aggregati a livello mondiale per il 2019.
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Figura 3.5: Percentuali di emissioni per tipologie di emittenti (2019)
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Fonte: Elaborazione propria basata sui dati di Environmental Finance®”

Come si puo osservare dal grafico, nel 2019 i social bonds sono stati emessi
principalmente da agenzie per il 44,5% e da istituzioni finanziarie per il 29,6%.
Tra queste ultime, la pit ampia emissione nel 2019 ¢ avvenuta da parte di
un’istituzione finanziaria italiana®. Mentre le obbligazioni sociali delle aziende
rappresentano solo 12,7% del totale mondiale e gli enti sovranazionali appena

1’8%, infine gli enti locali il 5,2%.

3 Environmental Finance, 2020. “Sustainable Bonds Insight 2020”. https://www.environmental-
finance.com/assets/files/research/sustainable-bonds-insight-2020.pdf

64 Nello specifico, dalla Cassa Depositi € Prestiti S.p.A.
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3.3 11 SUSTAINABILITY BOND

Premettendo che essendo il mercato obbligazionario della strategia “impact
investing” in forte crescita e suscettibile di cambiamenti, non si puod certo ignorare
I’esistenza di talune obbligazioni che generano contemporaneamente impatti
sociali e ambientali positivi. Per mezzo dei sustainability bonds vengono, difatti,
finanziati progetti sia sociali che ambientali, trattasi percio di un ibrido tra green
bond e social bond: i proventi vengono dunque destinati al finanziamento di una
combinazione di progetti green e social. Queste obbligazioni aderiscono
parallelamente sia ai Green Bond Principles che ai Social Bond Principles
dell’ICMA: quest’ultima chiarisce che sta all’emittente stabilire come classificare
I’obbligazione (green, social o sustainability) in base agli obiettivi che intende

raggiungere con i progetti pianificati.

Il mercato delle obbligazioni sostenibili miste ¢ leggermente piu sviluppato
rispetto a quello dei social bonds: in base ai dati dell’Environmental
Finance®*(2020), nell’anno 2019 le emissioni di obbligazioni sustainability ha
raggiunto un valore di circa 48 miliardi di dollari. Nella figura 3.6 vengono

rappresentate le percentuali di mercato per tipologie di emittenti per 1’anno 2019.

5 Environmental Finance (2020). Sustainable Bonds Insight 2020. hitps://www.environmental-

finance.com/assets/files/research/sustainable-bonds-insight-2020.pdf
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Figura 3.6: Percentuali di mercato per tipologie di emittenti (2019)
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Fonte: Elaborazione propria basata sui dati di Environmental Finance®

Essendo il mercato delle obbligazioni sustainability un po’ piu vasto rispetto a
quello dei social bonds si riscontrano, come nel mercato dei GB, emittenti sovrani
per 1’1,2%. Come mostrato nella figura 3.6 le istituzioni finanziarie e le aziende
sono 1 principali emittenti, rispettivamente per il 34,5% ed il 25% del totale
mondiale. Mentre gli emittenti locali possiedono una quota del 16,4% e quelli

sovranazionali dell’11%, ed infine le agenzie 1’11,9%.

% Environmental Finance, 2020. “Sustainable Bonds Insight 2020”. https://www.environmental-
finance.com/assets/files/research/sustainable-bonds-insight-2020.pdf
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4. GLI INDICI DELLE OBBLIGAZIONI DELL’IMPACT INVESTING
ED ALCUNE EVIDENZE EMPIRICHE
In questo capitolo verranno descritti dettagliatamente gli indici delle obbligazioni
dell’impact investing, in seguito, un’altra delle questioni che si argomenteranno ¢
la probabile ulteriore espansione del mercato dei green bonds. Difatti, oltre alle
ragioni emerse nei capitoli precedenti di questo elaborato, esistono alcune prove
empiriche®” che dimostrano la poca correlazione esistente tra i prezzi delle
obbligazioni verdi ed i prezzi di altre attivita finanziarie, il che le rende meno
volatili in relazione ad altri mercati e possono rappresentare, pertanto, un ottimo

strumento per la diversificazione degli investimenti.

4.1  GLIINDICI DELLE OBBLIGAZIONI IMPACT INVESTING

A partire dal mese di marzo dell’anno 2014, alcuni istituti finanziari ed agenzie di
rating hanno iniziato a lanciare indici per le obbligazioni verdi; come evidenzia
PICMA (2017)% il sorgere di diversi indici per i green bonds & segno di una
crescente maturita del mercato, inoltre, la loro disponibilita ¢ essenziale per
favorire una maggiore informazione in capo agli investitori, soprattutto per quelli

istituzionali, e di conseguenza per stimolare la domanda di green bonds. Lo stesso

67 Kanamura (2020); Reboredo e Ugolini (2020).

%8 ICMA (2017). The GBP Databases and Indices Working Group — Summary of Green Fixed
Income Indices Providers.
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vale per 1 social e sustainability bonds, anche se per queste ultime attualmente

esiste solamente un indice di riferimento prodotto dalla societa Solactive®.

Ciascuno di questi indici ha una diversa metodologia di selezione dei componenti
in base all’entita delle emissioni, allo standard internazionale a cui aderiscono,
alle valute che prendono in considerazione ed ai settori industriali per i quali
vengono utilizzati i proventi. Gli indici utilizzati per confrontare rischio e
rendimento di un green bond rispetto alle obbligazioni standard, sono
attualmente’® cinque, ossia il Bloomberg Barclays MSCI Green Bond Index, lo
S&P Green Bond Index, 1l Solactive Green Bond Index, i1 BAML Green Bond
Index ed il ChinaBond China Green Bond Index. L’unico indice che racchiude sia

social che green bonds ¢ il Solactive Global Green and Social Bond Investment

Grade TR.

4.1.1 Bloomberg Barclays MSCI Green Bond Index
L’indice Bloomberg Barclays MSCI Green Bond ¢ stato lanciato per la prima

volta nel novembre 2014 ed ¢ stato progettato da Bloomberg’! e MSCI Inc’? in

% Solactive ¢ una societa tedesca con sede a Francoforte che sviluppa indici finanziari.
70 Maggio 2020.

! Bloomberg ¢ una societa multinazionale che si occupa di fornire notizie, analisi, dati aziendali e
finanziari. Un ramo dell’azienda fornisce informazioni accurate sui mercati finanziari, tra cui
numerosi indici ed informazioni per valutare gli investimenti.

83



collaborazione. Questo indicatore ¢ un benchmark multi-valuta che tiene conto
della performance delle obbligazioni green emesse da una serie di aziende, Stati,
enti pubblici e SPV”?, dove gli enti emittenti vengono inclusi se in linea con le
richieste della MSCI. Quest’ultima richiede agli emittenti di obbligazioni,
affinché queste vengano classificate come green, che 1’utilizzo dei proventi del
titolo sia destinato, per il 90%, ad almeno uno dei seguenti sei progetti: energia
alternativa, prevenzione e controllo dell’inquinamento, efficienza energetica,
adattamento climatico, edilizia sostenibile e gestione sostenibile delle risorse
idriche. Nel prospetto informativo devono essere definiti accuratamente i criteri ed
1 processi specifici utilizzati per determinare il progetto. Inoltre, all’emittente ¢
richiesto di redigere, fino alla scadenza del titolo ed almeno una volta all’anno,
una relazione nella quale vanno indicate le categorie di progetti nelle quali ¢ stato
ripartito il capitale derivante dalle emissioni di green bond. Qualora I’emittente
non adempia a tale rendicontazione, ne consegue l’esclusione dell’emittente
dall’indice, tale conseguenza sussiste anche qualora venga dichiarato nella
relazione che oltre il 10% dei proventi ¢ stato destinato a progetti non ammissibili,

ossia diversi da quelli sopra elencati.

I criteri ambientali utilizzati da MSCI sono allineati con quelli dell’ICMA, ovvero

ai Green Bond Principles. L’indice prende in considerazione i green bonds che

72 MSCI Inc & un’azienda statunitense che fornisce servizi finanziari.

73 Societa veicolo (che emettono obbligazioni verdi cartolarizzate).
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superano un determinato importo, pari a 300 milioni di dollari (o euro). Inoltre,
possono essere inclusi 1 titoli obbligazionari che possiedono un rating nella fascia
investment grade’ utilizzando il rating medio di Moody’s, S&P o Fitch”. Per
quanto riguarda le peculiarita dell’obbligazione, la cedola deve essere a tasso
fisso, non c¢’¢ una durata minima per poter rientrare nei canoni dell’indice ed i

titoli devono essere mantenuti fino alla scadenza.

Infine, I’indice non esclude alcuna attivitd commerciale, ma rende disponibili
varianti di indice dove vengono applicate esclusioni a livello di emittente, ad
esempio una societd che produceva energia nucleare non sara compresa nel
calcolo dell’indice perché ¢ una societa che in passato non contribuiva di certo
alla sostenibilita ambientale. Ogni mese 1’indice viene ribilanciato introducendo o

escludendo green bonds.

Tenendo presente che il valore dell’indice ¢ stato basato a 100 in corrispondenza
del suo lancio, nella successiva figura 4.1 viene rappresentata la performance
storica dell’indice dal giugno 2015 al giugno 2020, nell’asse delle ordinate viene

rappresentato il prezzo dei green bonds mentre nell’asse delle ascisse il tempo.

% Vale a dire Baa3/BBB-/BBB- o superiore.

7> Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch sono le tre agenzie di rating piti importanti al mondo.
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Figura 4.1: Performance dell’indice MSCI Green Bond in USD
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Fonte: Bloomberg

Come si puo notare dalla figura, I’indice in questione ha mostrato dal 2015 una
sostanziale crescita, nonostante i frequenti rialzi e ribassi: in particolare, si pud
notare una brusca perdita di competitivita a causa della pandemia in
corrispondenza del mese di marzo 2020, quando le borse valori di tutto il mondo
hanno perso terreno con numeri negativi a doppie cifre. Ad ogni modo, dopo tale

data si puo dire che I’indice sia tornato alla performance precrisi covid-19 .
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4.1.2 S&P Green Bond Index

L’indice S&P Green Bond ¢ nato dalla collaborazione tra S&P Dow Jones
Indices’® e Infrastructure Credit Alpha Group LLC e fu lanciato per la prima volta
il 31 Luglio 2014. Possiede tre sottoindici: lo S&P Green Bond Select Index
lanciato il 17 febbraio 2017, lo S&P U.S. Municipal Green Bond Index ¢ 1o S&P
Green Bond U.S. Dollar Select Index. Sono tutti indici market-value-weighted'” e
tengono conto della performance delle obbligazioni verdi allineate allo “standard”
della Climate Bond Initiative’® (CBI). Le obbligazioni che concorrono a formare il
calcolo dell’indice devono avere una scadenza superiore ad un mese, in quanto

nessun bond puo scadere quando ¢ compreso nell’indice.

Lo S&P Green Bond Index ¢ un benchmark multi-valuta realizzato per misurare
la performance delle obbligazioni green emesse a livello mondiale, inoltre, non vi
¢ alcun particolare rating richiesto; la cedola pud essere a tasso fisso, a tasso
crescente, a tasso variabile o a tasso Fixed-to-Float: in ogni caso, rientrano anche
le obbligazioni prive di cedola. Infine, vengono escluse dall’indice le obbligazioni

collegate all’inflazione, i bills e le STRIPS.

76 S&P Dow Jones Indices & una divisione della societa S&P Global che si occupa di realizzare,
mantenere e commercializzare indici di borsa.

7711 calcolo dell’indice viene effettuato con una media ponderata dei componenti, pertanto con
questo metodo risulta attribuito maggior peso alle obbligazioni emesse da enti con piu alta
capitalizzazione. Gli indici piu diffusi sono caratterizzati da questa metodologia di calcolo, in
quanto si ritiene siano quelli piu corretti ed equi.

78 Per maggiori informazioni: https://www.climatebonds.net/standard/about
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Per quanto concerne lo S&P Green Bond Select Index, le obbligazioni che
possono concorrere a formare I’indice devono essere emesse nella valuta di uno
degli Stati appartenenti al G10 oppure nei mercati globali; devono essere state
valutate dalla Standard & Poor, dalla Moody’s o dalla Fitch; il coupon puo essere
fisso, zero-coupon-bond, step-up o fixed-to-float. Le opzioni possono essere
callable’, bullets®® o puttable®!. Infine, vengono escluse le obbligazioni:
convertibili, perpetue, a tasso variabile, sukuk, emesse da enti locali esenti da

imposte e quelle a collocamento privato senza registrazione.

Per quanto riguarda il sottoindice S&P U.S. Municipal Green Bond, esso si
limita ad includere nel calcolo dell’indice le obbligazioni verdi emesse da enti
locali statunitensi: tali bonds devono essere denominate in USD. Vengono escluse
le seguenti tipologie di obbligazioni emesse da enti locali: commercial paper,
notes, tassabili, derivati, in default e quelle a tasso variabile. Infine, i titoli in

considerazione devono avere un valore nominale di almeno 2 milioni di dollari.

L’ultimo sottoindice, lo S&P Green Bond U.S. Dollar Select Index, come si puo

dedurre dal nome, include titoli obbligazionari denominati in USD ed aggiunge un

7 L’opzione callable consente all’emittente, a partire da una data prestabilita, di rimborsare il
capitale anticipatamente.

80 E un tipo di obbligazione con scadenza fissa, caratterizzata dal fatto che il rimborso avviene in
un’unica soluzione alla scadenza.

81 E un’obbligazione riscattabile in quanto pud essere venduta dal portatore all’emittente ad un
prezzo e data prestabiliti.
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ulteriore vincolo ai titoli ammissibili: il valore minimo delle obbligazioni in
circolazione emesse da uno stesso ente deve essere di almeno 200 milioni di
dollari statunitensi.

Nella figura 4.2 vengono confrontate le performance degli indici S&P Green
Bond ¢ S&P Green Bond Select: il primo ¢ rappresentato dalla linea blu ed il
secondo dalla linea verde. Chiarendo che 1’indice ¢ stato basato a 100 in
corrispondenza delle rispettive apparizioni, sull’asse verticale ¢ rappresentato il

prezzo e su quello orizzontale il tempo.

Figura 4.2: Le performance degli indici di S&P in USD
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Fonte: Elaborazione propria basata sui dati di S&P Down Jones
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Come si puo notare dal grafico, € stato preso in considerazione il periodo di tempo
compreso tra 31 Luglio 2017, che corrisponde alla data di lancio dell’indice S&P
Green Bond Select, ed il 31 Maggio 2020. Gli indici si muovono in sintonia ma

con una costante migliore performance dell’indice S&P Green Bond Select.

4.1.3 Solactive Green Bond Index

Il Solactive Green Bond Index ¢ un indice market-value-weighted, con un peso
massimo del 5% per ogni obbligazione, che cattura il rendimento totale (7otal
Return Index) delle obbligazioni verdi®® in dollari statunitensi ed ¢ stato lanciato
per la prima volta nel marzo 2014 da Solactive. L’ammontare minimo di
emissioni deve essere almeno pari a $100 milioni e la durata minima prima della
scadenza ¢ di sei mesi. L’indice viene ribilanciato ogni mese ed in tale data, come
per gli altri indici esaminati, vengono rimosse le obbligazioni che non soddisfano
piu i requisiti di selezione. Infine, non fanno parte del “pool di selezione” i green
bonds collegati all’inflazione, quelli convertibili, locali, ABS/MBS ed altri titoli

strutturati.

Tenendo presente che I’indice di Solactive ¢ stato basato a 1.000 in

corrispondenza del suo lancio, nella figura 4.3 viene illustrata la performance

8 Allineate allo “standard” della Climate Bond Initiative (CBI).
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dell’indice negli anni compresi tra il 2015 ed il 2020. Sull’asse verticale viene

rappresentato il prezzo e su quello orizzontale il tempo.

Figura 4.3: Performance Solactive Green Bond Index
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Fonte: Solactive

Come si puo notare dalla figura 4.3 I’indice in questione attualmente si mantiene al di
sopra del valore 1.000, ma non si puo dire lo stesso per quanto riguarda gli anni

precedenti.

4.1.4 BAML Green Bond Index
¢ stato progettato dalla Bank of America Merrill Lynch®® per tracciare la

performance delle obbligazioni verdi emesse da governi, enti locali ed aziende. E

8 Bank of America Merrill Lynch & uno dei pit grandi istituti finanziari al mondo che offre
svariati prodotti e servizi.
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operativo dall’ottobre 2014 ed esclude sia le obbligazioni cartolarizzate che quelle
garantite, inoltre, non vengono incluse le obbligazioni di societa che gia operano
in “industrie verdi”. L’indice prende in considerazione i titoli obbligazionari con i
quali si finanziano progetti o attivita che promuovono Ila sostenibilita
ambientale®®, inoltre, tali bonds per essere compresi nell’indice devono superare
un determinato importo: 250 milioni di dollari (o euro). Vengono incluse solo le
obbligazioni con rating investment-grade attribuito dalle agenzie S&P, Moody’s e
Fitch. Devono avere una scadenza finale di almeno 18 mesi al momento
dell’emissione ed almeno un mese dalla scadenza finale per poter rientrare
nell’indice, in quanto I’indice viene ricalcolato su base mensile. Infine, le
obbligazioni possono essere senza cedola, perpetue, callable (con almeno un anno
dalla data di richiamo), Pay in Kind, titoli di capitale ibridi e titoli di capitale in

cui la conversione puo essere imposta dall'autorita di vigilanza.

Considerando che in corrispondenza della data di primo lancio dell’indice il
prezzo ¢ stato basato a 100, nella figura 4.4 viene rappresentata la performance
dell’indice BAML green bond negli anni compresi tra il 2010 ed il 2016. Sull’asse
delle ordinate viene rappresentato il prezzo, mentre su quello delle ascisse il

tempo.

8 Non vi ¢ alcun esplicito allineamento a favore dei GBP dell’ICMA o allo standard della CBI.
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Figura 4.4: Performance del BAML Green Bond Index
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Fonte: ICMA

4.1.5 ChinaBond China Green Bond Index
Il ChinaBond China Green Bond Index ed il ChinaBond China Green Bond Select
Index sono stati entrambi lanciati nell’aprile 2016. Sono indici che prendono in
considerazione titoli obbligazionari verdi quotati nelle borse cinesi, ad esclusione
degli ABS, e sono market-value-weighted. Per poter rientrare nel calcolo
dell’indice ChinaBond China Green Bond, gli enti emittenti di green bonds
devono rispettare almeno uno dei seguenti quattro standard:

e Green Bond Category (a cura del Green Finance Committee e della China

Society for Finance and Banking);
e Linee guida per l'emissione di obbligazioni verdi (della Commissione

nazionale per lo sviluppo e la riforma - NDRC);
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e Green Bond Principles (GBP) — del’ICMA;

e Climate bond standard (della Climate Bond Initiative - CBI).
Mentre per quanto riguarda il ChinaBond China Green Bond Select Index
I'obbligazione ¢ ammissibile se soddisfa tutti i quattro standard sopra indicati.
Infine, 1 green bonds che rientrano nell’indice devono avere una scadenza
superiore ad un mese. Non vengono richiesti particolari requisiti di dimensioni, né

di rating creditizio.

Premettendo che anche questi due indici sono stati basati a 100, nella figura 4.5
vengono mostrate le rispettive performance: sull’asse verticale viene

rappresentato il prezzo e su quello orizzontale il tempo.

Figura 4.5: Performance degli indici ChinaBond China Green Bond Index

Fonte: ICMA
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Come si puo notare dall’immagine 4.5, il ChinaBond China Green Bond Index
rappresentato dalla linea blu si muove perfettamente in sintonia con il ChinaBond
China Green Bond Select Index rappresentato dalla linea verde, anche se il primo

mostra una lieve migliore performance.

Oltre agli indici sopra descritti, utilizzati per monitorare prezzo e performance dei
green bonds, il prossimo indice che verra spiegato ¢ un indicatore che cattura la
performance di tutte e tre le tipologie di obbligazioni della strategia impact

investing spiegate in questo elaborato, quindi; green, social e sustainability bonds.

4.1.6 Solactive Global Green and Social Bond Investment Grade TR Index
Quello di Solactive ¢ un indice market-value-weighted, lanciato nel settembre
2018, che traccia la performance delle obbligazioni sociali, verdi e miste.

I titoli obbligazionari che possono concorrere a formare il valore dell’indice
devono rientrare nelle definizioni stilate dalla Climate Bond Initiative per i green
bonds, social bonds o sustainability bonds; devono avere un rating compreso nella
fascia investment grade attribuito da S&P o Moody’s; ogni ente emittente deve
aver emesso obbligazioni per un valore minimo di 100 milioni di dollari

statunitensi e la vita residua deve essere superiore a 6 mesi. Vengono escluse
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dall’indice le obbligazioni convertibili, quelle collegate all’inflazione, ABS/MBS,

quelle emesse da enti locali statunitensi ed altri titoli strutturati.

Questo ¢ un indice di rendimento totale che tiene conto sia delle variazioni di
prezzo, che degli interessi maturati, delle cedole e di altri pagamenti in contanti.
Premettendo che I’indice ¢ stato basato a 1.000 in corrispondenza del suo lancio,
nella figura 4.6 viene rappresentata la performance dell’indice di Solactive per il
periodo compreso tra agosto 2019 e maggio 2020. Sull’asse delle ordinate viene

rappresentato il prezzo e su quello delle ascisse il tempo.

Figura 4.6: Performance Solactive Green and Social Bond Index

1056
!
1000

975

11111

Jul"19 Aug'19 Sep19 Oct'19 Nov'19 Dec'19 Jan'20 Feb'20 Mar 20 Apr'20 May 20

Fonte: Solactive

Come si puo notare dall’immagine 4.6, anche la performance di questo indice ¢
stata scossa sensibilmente dalla pandemia, tuttavia sembra essere gia tornata ai

livelli precrisi.
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42 I RISULTATI DI ALCUNE PROVE EMPIRICHE SUI
GREEN BONDS

Sono stati svolti diversi studi empirici sui green bonds, tuttavia non si puo dire
altrettanto per le altre obbligazioni dell’impact investing che essendo poco diffuse
non hanno ancora attirato 1’attenzione degli economisti. Di seguito verranno
esposti 1 piu recenti studi riguardo la correlazione esistente tra i prezzi delle
obbligazioni verdi e quelli di altre attivita finanziarie, in modo tale da avere un

quadro completo su tali prodotti finanziari.

4.2.1 Evidenze empiriche sulla correlazione dei prezzi

Reboredo e Ugolini®3(2020) hanno analizzato gli effetti spillover delle variazioni
di prezzo tra green bonds ed altri mercati finanziari, utilizzando un modello VAR
strutturale®®, per il periodo compreso tra ottobre 2014 e giugno 2019. I risultati di
tale prova empirica suggeriscono che il mercato delle obbligazioni verdi ¢
fortemente collegato sia a quello dei titoli di stato che a quello del dollaro
statunitense. Nello specifico, si riscontra un effetto spillover sui prezzi delle

obbligazioni green mentre la relazione inversa ¢ trascurabile, in quanto le

8 J. C. Reboredo e A. Ugolini, 2020. “Price connectedness between green bond and financial
markets”.

8 E un modello econometrico utilizzato per analizzare le relazioni causali tra variabili

economiche.
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obbligazioni verdi non riescono ad influenzare in maniera significativa 1 prezzi

degli altri due mercati.

Sono stati analizzati anche gli effetti delle variazioni di prezzo delle obbligazioni
normali emesse da aziende: in questo caso gli effetti di ricaduta sui prezzi si sono
mostrati piu contenuti, ma bidirezionali. Infine, per quanto riguarda i rapporti con
altri mercati, la ricerca ha riscontrato uno scarso effetto spillover sui prezzi dei

mercati: delle obbligazioni societarie ad alto rendimento, azionari e dell’energia.

In sostanza il lavoro dei due autori dimostra che il mercato dei green bonds,
essendo ancora un mercato allo stadio iniziale quindi di ridotte dimensioni, non
riesce ad influenzare i prezzi di altri mercati, eppure risulta suscettibile alle
variazioni dei prezzi di altri mercati, anche se debolmente in alcuni casi. Pertanto,
il mercato dei green bonds ¢ un ricettore netto di effetti spillover sui prezzi ma con

debole capacita di fare altrettanto.

I risultati di queste analisi suggeriscono, infine, che le obbligazioni verdi possono
essere utilizzate per ponderare il rischio nel contesto della strategia di
diversificazione degli investimenti. Ad esempio, se si possiede un portafoglio
d’investimenti dove sono incluse le obbligazioni verdi, sarebbe opportuno tener
presente la poca correlazione tra queste obbligazioni ed il mercato dell’energia:

nel senso che tali bonds non sarebbero interessati da possibili fluttuazioni dei
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prezzi nel mercato dell’energia. Pertanto, detenere green bonds con il fine di
coprire 0 minimizzare i rischi di una perdita per posizioni aperte nel settore
energetico, sia nel caso di azioni che di obbligazioni, potrebbe risultare una

combinazione efficiente nel contesto della strategia di diversificazione.

Kanamura®’(2020), al fine di ricercare 1’esistenza di valori ecologici nei green
bonds, ha studiato la correlazione tra i prezzi delle obbligazioni verdi e quelli
delle commodities energetiche. Utilizzando i dati degli indici dei green bonds,
delle obbligazioni standard e dei prezzi del petrolio 1’autore ha dimostrato che gli
indici Bloomberg Barclays MSCI e S&P green bond tendono ad avere
correlazioni positive con le quotazioni del Brent crude e del WTI®. Pertanto,
all’aumentare del prezzo del Brent e del WTI aumentano anche i prezzi dei green
bonds, tale correlazione positiva dei prezzi dovrebbe percio indicare che gli indici
Bloomberg Barclays MSCI e S&P green bond racchiudono valori ecologici.

Nell’analisi ¢ stato preso in considerazione anche 1’indice Solactive green bond
ma in questo caso si ¢ riscontrata una correlazione dei prezzi negativa con le
quotazioni del Brent crude ¢ del WTI, che tra I’altro ¢ lo stesso risultato derivante

dal confronto tra I’indice convenzionale delle obbligazioni S&P con il petrolio sia

87 T. Kanamura (2020). Are green bonds environmentally friendly and good performing assets?

88 11 West Texas Intermediate (WTI), oltre ad essere una qualita di petrolio, & un benchmark del
prezzo del petrolio.
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Brent che WTI, la conclusione dell’autore percio ¢ che 1’indice Solactive green

bond potrebbe non incorporare pienamente i criteri ecologici ricercati.
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CONCLUSIONI

Nel corso del primo capitolo del presente elaborato ¢ stata fornita una chiara
definizione della finanza eticamente orientata, dei principi che la caratterizzano e
delle branche ad essa appartenenti. Per quanto riguarda gli investimenti sostenibili
e responsabili, ¢ stata ripercorsa la storia degli investimenti basati su ‘“criteri
etici”, sono state fornite dettagliatamente le dimensioni del mercato europeo in
termini di strategie adottate dagli asset managers per mettere in atto 1 SRI ed
infine, ¢ stato inserito anche il mercato italiano dei Sustainable and Responsible
Investments.

Nel secondo capitolo ¢ stato spiegato uno dei principali problemi che affliggono il
mercato dei SRI, ossia il greenwashing, problema che sorge a causa dell’assenza
di definizioni comuni che ne circoscrivano i confini. E stato, inoltre, illustrato il
quadro normativo europeo esistente e quello che si prospetta nei prossimi anni. In
particolare, per merito delle decisioni politiche dell’Unione Europea con la
sottoscrizione dell’Accordo di Parigi sul clima, degli Obiettivi di Sviluppo
Sostenibile delle Nazioni Unite (SDGs’ e con il Green Deal europeo, si pud
concludere che il settore della finanza etica, in particolare quello degli
investimenti sostenibili e responsabili, ¢ destinato ad assumere un ruolo centrale
nei prossimi decenni. Queste intese internazionali, che prevedono la riduzione
delle emissioni di carbonio e la successiva cessazione delle emissioni entro fine

secolo, mettono in luce la necessita di adottare strumenti finanziari adatti ai fini
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preposti. In base a tali accordi, infatti, il primo passo per raggiungere gli obiettivi
di lungo periodo sara quello di progettare la transizione verso un’ economia a
basse emissioni di carbonio. Per facilitare tale processo, si ritiene che gli strumenti
piu idonei, dal punto di vista finanziario, siano quelli racchiusi dentro la strategia
dell’impact investing. Nello specifico, sono le obbligazioni verdi che consentono,
e consentiranno, di canalizzare 1 mezzi finanziari necessari a favore della
transizione. Le obbligazioni ad impatto positivo sono state presentate nel terzo
capitolo e sono i green bonds, 1 social bonds ed 1 sustainability bonds. Sono state
evidenziate le dimensioni dei rispettivi mercati a livello mondiale, i principali
emittenti e gli standard internazionali che le identificano.

Nel quarto capitolo, con 1’obiettivo di evidenziare la concreta sostituibilita di tali
bonds con le obbligazioni standard, sono stati esposti gli indici esistenti delle
obbligazioni ad impatto positivo che consentono di confrontare rischio,
rendimento e performance.

Infine, constatando la maggiore maturita del mercato dei green bonds rispetto alle
altre obbligazioni ad impatto positivo, sono state riportate alcune recenti prove
empiriche che dimostrano la poca correlazione esistente tra i prezzi delle
obbligazioni verdi ed 1 prezzi di altri mercati. Si ¢ pertanto arrivati alla
conclusione che oltre ad arrecare un beneficio per la collettivitd, in termini
ambientali, il green bond ¢ uno strumento che puo essere efficacemente utilizzato

per la diversificazione degli investimenti.

102



ABBREVIAZIONI

CE = Commissione Europea

EU GBS = European Green Bond Standard
GABYV = Global Alliance for Banking on Values
GB = Green Bond

GBP = Green Bond Principles

GBS = Green Bond Standard

GSIA = Global Sustainable Investment Alliance
HLEG = High-Level Expert Group on Sustainable Finance
ICMA = International Capital Market Association
MF = MicroFinanza

SGR = Societa di Gestione del Risparmio

SRI = Social Responsible Investment

TEG = Technical Expert Group

UE = Unione Europea
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