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Parte la sfida
della transizione
ecologica: Sos

specialisti

da pag. 29

Il Pnrr ha inserito, tra le priorita, la trasformazione sostenibile di industria e finanza

Transizione ecologica,riflettori
puntati sul green washing

Nel contenszioso gia siparla di «climate change litigation»

PAGINE ACURA
DIANTONIO RANALLI

orre un freno all’ecolo-

gismo di facciata. La

Commissione Ue ha

presentato una propo-
sta di regolamento sulle infor-
mazioni sostenibili per evita-
re il cosiddetto Greenwa-
shing, operazione di marke-
ting che punta a «ripulire»,
agli occhi degli osservatori, at-
tivita che invece non sono so-
stenibili come affermato. Un
tema, questo, che impatta mol-
to anche sul mondo della fi-
nanza.

Le istituzioni, per evitare
questo fenomeno, chiedono re-
gole uniformi a livello globale,
mentre 'Abi ha chiesto di non
mettere in conto alle banche
gli eventuali controlli. Gli stu-
dilegali sono gia al lavoro per
assistere i clienti su un tema
che comprende una «giungla»
diregole.

«K passata molta acqua sot-
toipontidaquando, nellonta-
no 1976, elaborando la loro
Theory of the Firm, Jensen e
Meckling sostennero che 'in-
teresse esclusivo, che dovesse
essere perseguito dalle socie-
ta di capitali, fosse la massi-
mizzazione del valore per gli
azionisti», spiega Pietro Mas-
simo Marangio di Gentili &

Partners. «Progressivamen-
te, negli ultimi decenni, attra-
verso diversi cerchi concentri-
ci in espansione, I'obiettivo si
e ampliato dalla tutela dei soli
azionisti (shareholder) a quel-
la di tuttiiportatori diinteres-
se che si relazionano con la so-
cieta (stakeholder), fino alla
piu estesa responsabilita so-
ciale d’impresa. Le ultime on-
date della globalizzazione
hanno ulteriormente amplia-
toil raggio d’azione delle socie-
ta (elerelative esternalita pro-
dotte), conla necessita di tute-
lare 'ambiente entro cui le
stesse operano. Su impulso
della regolamentazione inter-
nazionale, il risparmio e gli in-
vestimenti sono stati veicolati
sempre piu verso portfolio
companies che rispettino i fat-
tori Esg (environmental, so-
cial and governance). Anche
lafinanza, quindi, e diventata
sempre piu verde, sia in termi-
ni di produzione normativa
«alluvionale», che ben testimo-
nial’urgenza con cui & diventa-
to prioritario contrastare il ri-
scaldamento climatico, sia in
termini di affermazione di
nuovi prodotti finanziari (fon-
di d’investimento tematici; in-
dici azionari ed Etf Esg; green
bonds; sustainable linked
loans, ete.)».

Nella prospettiva della valo-
rizzazione della sostenibilita,
dei fattori Esg e della prospet-
tivanon piegata al breve perio-
do (short-termism), il legisla-
tore europeo si & dimostrato
traipit attivi negli ultimi an-
ni. «I1 quadro normativo risul-
ta caratterizzato da un’artico-
lazione particolarmente com-
plessa di disposizioni, dalle di-
mensioni senza precedenti e
tuttora in divenire», spiega
Paola Barometro di Or-
rick, «Una vera e propria
«giungla» delle regole, all'in-
terno della quale gli stessi ope-
ratori faticano a districarsi ef-
ficacemente. Un fondamenta-
le aiuto puo arrivare dall’ope-
radi armonizzazione del rego-
latore europeo, che deve trova-
re un coordinamento con le or-
ganizzazioni internazionali
competenti in materia, al fine
di evitare che le imprese euro-
pee (maggiormente virtuose)
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siano poi quelle pit penalizza-
te sul mercato globale rispetto
ai propri competitor interna-
zionali. Nell’articolato quadro
normativo ricopre un ruolo
fondamentale il recente Rego-
lamento 2020/852 relativo
allistituzione di un quadro
che favorisce gli investimenti
sostenibili (Regolamento Tas-
sonomia). Lo scopo & quello di
individuare I'insieme delle de-
finizioni maggiormente signi-
ficative, e classificare le attivi-
ta che possono essere effettiva-
mente considerate «sostenibi-
li», definendo in tal modo un
insieme di regole comuni — un
level playing field —per gli ope-
ratori, con il preciso obiettivo
di contrastare il greenwa-
shing (ossia la scorretta segna-
lazione del rispetto dei criteri
di sostenibilita e dei fattori
Esgal finedi attrarre nuoviin-
vestitori edirisultare infonda-
tamente virtuosi). Al fianco di
questo primo filone normati-
vo, se ne pone un secondo, il
fulcro del quale & rappresenta-
to dalla proposta di direttiva
della Commissione europea
dello scorso aprile, relativa al-
la comunicazione societaria
sulla sostenibilita (Corporate
Sustainability Reporting Di-
rective)».

Per Luciano Morello,
partner di Dla Piper, a capo
del dipartimento italiano Fi-
nance, Projects and Restruc-
turing, «<non pud non ricono-
scersi che l'attivo coinvolgi-
mento del legislatore europeo
nelle tematiche di sostenibili-
ta rappresenti un’importante
opportunita per riuscire a deli-
neare un set di regole condivi-
se a livello europeo che garan-
tiscano standard uniformi e,
di conseguenza, una maggio-
re trasparenza e, quindi, tute-
la degli investitori. Per questo
motivo, supportare istituti fi-
nanziari e fondi nell’adempi-
mento delle nuove regole, an-
che in tema di disclosure, &
per gli studi legali una sfida in-
terpretativa ed applicativa
fondamentale. Auspichiamo
cheil legislatore europeo coin-
volga sempre di piu gli opera-
tori di mercato al fine di rag-
giungere obiettivi di sostenibi-
lita concreti, anche nell’ottica
dello sviluppo di un fra-
mework normativo flessibile,
in grado di allinearsi in modo
efficiente ai futuri progressi
tecnologici, senza perd chiede-
re a banche e fondi di svolgere
attivita che non sono loro pro-

prie».

Per Benedetto La Russa,
partner di Chiomenti, nono-
stante il regolamento voglia
proprio evitare il green wa-
shing, fornendo a mercati ein-
vestitori informazioni chiare
e comparabili sulla sostenibili-
ta «tali obblighi informativi,
come gia sottolineato dall’Abi,
impongono alle banche - atto-
ri ormai principali nell’attua-
zione della svolta ecosostenibi-
le della nostra Comunita euro-
pea-oneri eccessiviin termini
di analisi e reportistica. Il re-
golamento delegato, infatti,
individua in maniera detta-
gliata il contenuto, la metodo-
logia e la presentazione delle
informazioni che banche, as-
set manager, imprese di inve-
stimento e societa di assicura-
zione dovranno fornire con ri-
ferimento alla quota di attivi-
ta sostenibili sul totale delle
attivita che finanziano o in cui
investono. Larichiesta di mag-
giore trasparenza finira, quin-
di, per gravare principalmen-
te sugli operatori finanziari,
accentuandone inoltre la re-
sponsabilita, nonostante il
grande impegno delle istitu-
zioni europee per lo sviluppo
della finanza sostenibile».

Per Milena Prisco, coun-
sel di Chba i fattori Esg «sono
un’urgenza da affrontare con
una nuova ottica, lo dimostra
la Commissione Europea con
la proposta di Direttiva sulla
Dnf che, rivedendo ed esten-
dendo anche alle pmi quotate
le regole di reporting, compie
un cambio di paradigma dal
nome che da Non-Financial
Reporting Directive diventa
«rendicontazione della soste-
nibilita aziendale» e questo
perché finalmente non ha pin
senso parlare di "reporting
non finanziario" quando que-
sti fattori hanno un impatto
sul rischio e quindi anche sul
rendimento finanziario. Fon-
di e banche devono «mettersi
a norma» e questa & forse la
parte piu lineare, perché la
grande sfida & promuovere
I'implementazione dei fattori
Esg nei modelli di business,
nei piani industriali e nei rap-
porti con gli stakeholder».
Questa sfida necessita del sup-
porto legale, che non si limita
all’ assistenza regolamenta-
re, comprendendo la gestione
del rischio Esg anche in ottica
giuridica, che deve permeare
come una rete di protezione
processi, aree aziendali e poli-

cy volti ad una nuova creazio-
ne di valore in chiave di soste-
nibilitax.

I Green Bond sono diventa-
ti nel corso dell'ultimo lustro
lanuova grande frontiera del-
la raccolta finanziaria. «Oggi
sembra che non si possa fare a
meno di investire in fondi
Esg», spiega Francesco Bru-
no, Founding partner di B,
Societa tra Avvocati, «<ossia
in masse gestite secondo stra-
tegie «sostenibili e responsabi-
li». Questi investimenti si so-
no affermati clamorosamente
alivello mondiale, grazie a in-
vestitori istituzionali e retail.
Ilmeccanismolegale & il mede-
simo di tutti gli altri impegni
finanziari, ma viene integrato
attraversouna documentazio-
ne pubblica (in Italia si tratta
del bilancio di sostenibilita) in
cui la societa manifesta le sue
«virtu» a favore della sosteni-
bilita e della preservazione de-
gli ecosistemi. A livello globa-
leiparametriche devono esse-
re rispettati per potersi auto-
dichiarare «sostenibili» sono
diversi. La Commissione Eu-
ropea haufficialmente presen-
tato I'attesa «Proposta per un
regolamento del Parlamento
europeo e del Consiglio sui
green bond europei», con nuo-
vi obblighi di disclosure in ca-
po agliintermediarieunatas-
sonomia delle attivita eco-so-
stenibili, ossia un sistema con-
diviso di classificazione e certi-
ficazione dei prodotti e servizi
considerati sostenibili in gra-
dodiridurreilrischio di prati-
che scorreite (greenwa-
shing)». Per Matteo Benoz-
zo Founding partner di B, So-
cieta tra Avvocati da sfida pin
grande resta la trasparenza,
presupposto  fondamentale
per permettere agli investito-
ri di valutare correttamente
gli impatti reali di ogni finan-
ziamento. Un impegno e una
sfida alla quale il mondo degli
studi legali, attraverso le ser-
vice unit dedicata a Esg and
Sustainability, deve assoluta-
mente partecipare. Siamo di
fronte a un passaggio storico,
a un piano di rilancio come
quello di Next Generation Eu
che mobilitera circa 750 mi-
liardi di euro. Circa il 30% di
queste risorse si concentreran-
no su azioni conformi agli
obiettivi del Green Deal euro-
peo. L'Ttalia ¢ il maggior bene-
ficiario di questo pacchetto».

Itemi Esg sono oggi assolu-
ti protagonisti del disegno
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strategico delle imprese, e
questo comporta il rischio che
diventino mere etichette di
marketing. «Sara indispensa-
bile lo sviluppo di un quadro
normativo e regolamentare,
che arrivi a definire criteri ar-
monizzati di valutazione, mi-
surazione e monitoraggio», af-
ferma Simona Cardillo, sa-
lary partner di Lexant, «In
un contesto ancora poco orga-
nico, compito dello studio lega-
le & sostenere le aziende
nell’adottare gli accorgimenti
utili a dare struttura e concre-
tezza al proprio impegno Esg
e credibilita alla relativa ren-
dicontazione, e fornire agli
istituti finanziari e ai fondi gli
strumenti di verifica dell’effet-
tivita delle politiche di sosteni-
bilita comunicate dalle azien-
de. Gli strumenti maggior-
mente efficaciin tal senso pos-
sono individuarsi nell’istituto
giuridico della Societa Benefit
il quale, prevedendo un impe-
gno formalizzato nello statuto
societario, fornisce alla missio-
ne benefit tutela nel lungo pe-
riodo, con il conseguimento di
certificazioni quale strumen-
to per garantire in modo tra-
sparente agli stakeholder che
un processo produttivo, un
prodotto o serviziorispetta ele-
vanti standard accertati da
unente terzo».

Nel 2018 la Commissione
Europea aveva pubblicato un
«Piano di Azione» perla finan-
za sostenibile e nel 2019 ave-
va approvato I'Eu Green
Deal». «<Da quel momento, in-
sieme alle autorita di supervi-
sione europee (Esma, Eba e
Eiopa) & stato intrapreso un
fitto lavoro su diverse riforme
in campo regolamentare fi-
nanziarie volte, da un lato, a
convogliare maggiori flussi di
capitale verso il finanziamen-
to di attivita «sostenibili» e la
trasformazione energetica e,
dall’altro, ad assicurare la fu-
turaresilienza dello stesso set-
tore finanziario rispetto ai ri-
schilegati al cambiamento cli-
matico», spiega Clara Cibra-
rio Assereto, associate di
Cleary Gottlieb. «Le riforme
si snodano su diversi fronti e
prevedono, tra le altre cose:
nuovi obblighi di trasparenza
peri gestoridi fondi diinvesti-
mento rispetto ai possibili im-
patti negativi dei loro investi-
menti sui fattori di sostenibili-
ta e alla possibile esposizione
dei rendimenti finanziari atte-
si dagli investitori ai rischi le-

gati al cambiamento climati-
co; obblighi di trasparenza raf-
forzati per tutti i prodotti fi-
nanziari (dai fondi d’investi-
mento ai prodotti di investi-
mento assicurativi e pensioni-
stici) che vengano promossi co-
me «sostenibili» o «green» (al
fine di combattere il fenome-
no del «greenwashing»); nuovi
obblighi di «due diligence» ri-
guardo ai possibili impatti ne-
gativi della catena di valore
delle imprese (non solo finan-
ziarie) sull’ambiente e i diritti
umani. A queste riforme rego-
lamentari si aggiungono im-
portanti sviluppi sia nel cam-
po del contenzioso («climate
change litigation») che in quel-
lo delle emissioni di «green
bond» (un mercato in rapidis-
sima espansione)»,

Per Alberto Fornari di
Baker McKenzie uno dei
maggiori problemi «riguarda
la definizione di cosa siano la
sostenibilita, il green, concet-
ti pitt 0 meno vaghi, dietro ai
quali potrebbero celarsi prati-
che solonominalmenteispira-
te a tali principi (cd greenwa-
shing). Da uno screening effet-
tuato nel gennaio '21 dalla
Commissione Europea & emer-
soche circala meta delle affer-
mazioni contenute nei siti
web oggetto di indagine risul-
tassero prive di fondamento.
Fenomeno non trascurabile a
maggior ragione se trasposto
in ambito finanziario. E in ef-
fetti il mercato finanziario,
nel quale le responsabilita per
dichiarazioni fuorvianti posso-
no velocemente moltiplicarsi
perl'effetto direliance a casca-
ta, ha visto la pubblicazione di
principi guida diindustry al fi-
ne di limitare l'incertezza, in
particolare con riferimento ai
green bonds (Icma), e ai green
loans (Lma, Apla, Lsta)».

SecondoNicoletta Mazza-
li, partner di Galbiati Sac-
chi Associati «i risvolti per il
sistema bancario e finanzia-
rio sono molteplici e il legisla-
tore europeo & intenzionato a
rafforzare ulteriormente il
proprio framework normati-
vo, tra gli altri, nel campo del-
la corporate governance, dei
requisiti prudenziali, dell'in-
formativa societaria, dei
green bond e degli ecolabels.
Gli studi legali sono oggi chia-
mati a dareil proprio contribu-
to sul fronte interpretativo
nel gestire un quadro normati-
vo molto complesso e struttu-
rato che faticosamente dovra

riuscire a coordinare la norma-
tiva Ue (primaria e delegata),
nazionale di eventuale recepi-
mento e gli standard interna-
zionali fin qui prodotti dagli
standard setters».

Gli effetti di un’azione sotto
il profilo Esg non sono facilida
valutare e devono essere consi-
derati secondo scale di valore
non facilmente misurabili.
«La cosa non deve stupire per-
ché quel che & buono per 'am-
biente puo non esserlo sul lato
sociale (si pensi ai mezzi di tra-
sporto) oppure vi possono esse-
re azioni che hanno un benefi-
cioimmediato ma possono ave-
re effetti negativi di lungo ter-
mine», spiega Mario Di Giu-
lio, partner dello Studio Pa-
via e Ansaldo. «Del resto se
si pensa al rating creditizio,
cui tantosiispiranoinuoviva-
lutatori green, sappiamo che
suun solo elemento da valuta-
re (ovvero l'insolvenza) tante
sono le metodologie quante so-
no le agenzie di rating. Il pun-
to vero & che nelle analisi
green o di sostenibilita i para-
metri sono tanti e spesso pre-
scindono da analisi di caratte-
re meramente quantitativo.
Sipensi all'inquinamento am-
bientale, dove spesso si consi-
dera leffetto della riduzione
della Co2 ma non si considera
il consumo delle acque.

Date le considerazioni so-
pra espresse si comprende la
situazione di incertezza che si
staverificando. Con riferimen-
to agli strumenti di investi-
mento che si definiscono
green o sostenibili & chiara
lesigenza di trasparenza e
uniformita delle valutazioni
che evitino una captazione del-
la buona fede degli investitori
e assicurino una chiara identi-
ficazione attraverso l'utilizzo
di una tassonomia chiara e
univoca.

Trattandosi di zone grigie &
chiaro che la materia presti
spazio agli avvocati sia nella
predisposizione di regolamen-
tazioni, sia nell’assistere le im-
prese che vogliano fare della
sostenibilita la propria ban-
diera, evitando cosi fenomeni
di greenwashing censurabili
sotto il profilo delle pratiche
commerciali scorrette».

Sul tema si & pronunciata
anchel’Abi nel corso della con-
ferenza del 23 settembre
2021, dal titolo «Verso una fi-
nanza sostenibile per un’eco-
nomia sostenibile», afferman-
do come il mondo bancario sia
fortemente impegnato a sup-
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porto dell’azione delle istitu-
zioni pubbliche per fare fronte

alla sfida volta al rispetto di
criteri di sostenibilita nell’am-
bito degli investimenti. «A det-
ta dell’Abi», dichiara Giusep-
pina Pagano di Jones Day,
«occorre introdurre delle rego-
le chiare e uniformi a livello
globale che determinino il fab-
bisogno di capitale che le ban-
che devono stanziare a fronte
dei propri impieghi, i.e. il Su-
stainable Finance Supporting
Factor, un meccanismo che -
al ricorrere di determinate
condizioni virtuose - consente
di alleggerire le ponderazioni

per il rischio che le banche so-
no chiamate a calcolare sui
propricrediti. Ed & proprio sul-
lo studio dellimpatto delle
nuove regole sugli istituti fi-
nanziari nonché sull’assisten-
za finalizzata all’adozione di
relativi protocolli interni che
lattivita degli studi legali po-
tra dare un grosso contributo
nel prossimo futuro».

Secondo Andrea Tauroz-
zi dello Studio Molinari
Agostinelli «ai conseguenti
strali dell’Abi e delle istituzio-
ni tutte che invocavano regole
uniformi, la proposta di Diret-
tiva Crsd (Corvorate Sustai-

nability Reporting Directive)
finalmente tenta lanello di
congiunzione. Ritengo che la
finalitd di incrementare la
quantita, qualita (inclusione
nelle relazioni di gestione), af-
fidabilita (limited assurance)
e comparabilita (digitalizza-
zione e standardizzazione)
delle informazioni di sosteni-
bilita fornite dalle imprese,
possa essere la corretta via».
——© Riproduzione riser —H
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