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a Piazza Affari

Quest anno per la
prima volta le societa
devono dire come
si stanno adeguando
alla tassonomia Ue

Alessandro Cicognani

r I i ra gli operatori del setto-
re finanziario circola un
motto: sono partiti a co-
struire la casa dal tetto

invece che dalle fondamenta. La pri-

ma tappa del processo risale al mar-
z0 2021, con 'entrata in vigore della

Sustainable finance disclosure regu-

lation (Sfdr), con cuiil mondo dei ser-

vizi finanziari (a partire dai fondi) &
chiamato a informare gli investitori
sul livellodi sostenibilita Esg dei pro-
pri prodotti. Invece i primi obblighi

di diffusione dei dati ambientali da

parte delle aziende (su cuii fondi do-

vrebbero investire) sono scattati so-
lo da quest’anno.

Stanno quindi arrivando le prime
rendicontazioni aziendali sullo sta-
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SOCIETA SETTORE
Utilities
AQUAFIL Industriale
STELLANTIS Industriale
TENARIS Energia
Tecnolagico
Industriale
TERNA Utilities
RAI WAY Telco/Infrastrutture
SALCEF Industriale
FERRARI Industriale
IVECO Industriale
WEBUILD Industriale

SERI INDUSTRIAL
PIRELLI
BUZZI

Industriale
Industriale
Industriale

TINEXTA Tecnologico
FINCANTIERI Industriale
SOMEC Industriale
IREN Utilities
LU-WE Industriale

PRYSMIAN Industriale

to di conformita alla Tassonomia
ambientale Ue, la classificazione
delle attivita economiche che posso-
no essere definite ecosostenibili;
una classificazione introdotta a lu-
glio 2020, ma che a causa di molte-
plici rinvii comincia a vedere la luce
solo adesso. «Si tratta di un passo im-
portante - dice Federico Pezzetti,
analista di Intermonte - perché per
la prima volta abbiamo un’idea di

quale sia lo stato dell’arte». Proprio
la banca d’investimento ha realizza-
to un’esclusiva analisi su 71 imprese
italiane con fatturato soprai200 mi-
lioni di euro, da cui emerge come i
tassi di ammissibilita (attivita efigi-
ble, coié ricomprese nel sistema di

RICAVI

Requisiti
ammessi

100%
100%
99%
95%
22%
89%

RICAVI

Requisiti Requisiti  Requisiti

conformi  SOCIETA SETTORE ammessi conformi
100% 5TM Industriale 38% 9%
40% ACEA Utilities 37% 33%
7% ITALGAS Utilities 34% 34%
61% CEMENTIR Industriale 31% 12%
40% ENEL Utilities 29% 21%
3% A2A Utilities 28% 6%
87% SNAM Utilities 21% 20%
0% HERA Utilities 1B% n%
85% SAIPEM Energia n% 10%
0% REPLY Tecnalogico n% 0%
1% POSTE ITALIANE Altro 10% 1%
42% ENI Energia 8% 1%
3% MEDIA FOR EUROPE Media 7% 0%
25% MAIRE TECNIMONT  Energia 7% 6%
4% TIM Telco/Infrastrutture 4% 0%
27% DE LONGHI Consumi 4% 0%
7% SECO Tecnologico 1% 0%
5% ESPRINET Consumi 1% 0%
2% TISG Industriale 1% 0%
0% MEDIA 27% %

L FOMNTE: ELAI E INTERMONTE SU DATI DELLE COMPAGNIE

classificazione) e di allineamento
(quelle che sono ammissibili come
categoria, ma anche che superano i
controlli e quindi sono effettivamen-
te sostenibili) siano ancora piutto-
sto bassi, pari rispettivamente al
27% e all’'ll% del campione.
Dall'inizio di quest’anno le socie-
ta quotate sopra i 500 dipendenti
hanno appuntoil dovere di redigere
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rapporti che valutino, in termini per-
centuali, il loro impegno nella transi-
zione verso un’economia climatica-
mente neutra rispetto, in particola-
re, a due obiettivi: mitigazione e
adattamento al cambiamento clima-
tico ('informativa sugli altri target -
uso delle risorse idriche, ciclo dei ri-
fiuti, prevenzione e protezione del-
la biodiversita - scattera solo dall’an-
no prossimo). «<E bene chiarire subi-
to - spiega Pezzetti - che stiamo par-
lando di cifre parziali. Questo della

tassonomia & un percorso in diveni-
re, che per ora comprende settori co-
me le utility e I'energetico, ma esclu-
de l'alimentare o l'abbigliamento.
Gia dall’anno prossimo, con I'entra-
ta in vigore dei nuovi delegated acis
incentrati sugli altri quattro obietti-
vi ambientali, vedremo un’estensio-
ne dei numerianche a comparti qua-
li il farmaceutico e 1a produzione di
aeromobili».

Scendendo nel dettaglio dello stu-
dio Intermonte, a spiccare oggi so-
no le utility, che mostrano un alli-
neamento dei ricavi del 33%, seguite
dall’energetico con il 16% e dal ramo
industriale al terzo posto con il 13%.
Le medie settoriali nascondono pe-
ro differenze significative a livello
di singole societd. Nell'ambito delle
utility, accanto ai leader Erg e Terna
vi sono aziende come Iren e A2A an-
coraindietro, a causa principalmen-
te del business sul termoelettrico.
Nel comparto energetico spicca Te-
naris, che ha comunicato un’ammis-
sibilita dei ricavi del 95% e un alli-
neamento del 61%. L'industriale, do-
ve non mancano best in class, vedi
Salcef e Seri, & invece la divisione

con il maggior potenziale di crescita.
«Grazie ai dati di conformita rispetto
ai Capex (gli investimenti, ndr) - spie-
ga Pezzetti - la tassonomia diventa
importante per capire le strategie di
medio e lungo periodo delle societa.
Prendiamo il settore automobilisti-
co: le attuali percentuali di allinea-
mento sono basse, ma se guardiamo
le prospettive, queste sono di ampia
crescita. Merito dell’elettrico».

Con I'Europa intera che punta a
centrare gli obiettivi degli accordi di
Parigi sul clima, si capisce dunque
perché la tassonomia sia uno stru-
mento importante anche per le stes-
se societa finanziarie. L'auspicio &
che, unavolta completa, possa diven-
tare uno strumento rappresentativo
per selezionare i prodotti finanziari
davvero sostenibili. Finora infatti, a
due anni e quattro mesi dall'introdu-
zione dell’Sfdr, cosa sia esattamente

un fondo sostenibile resta una do-
manda senza precisa risposta.
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Un’ambiguita che ha avuto come ef-
fetto un’iniziale crescita dei fondi
green classificati articolo 8 e 9 (i pri-
mi sono quelli che promuovono fina-
lita ambientali o sociali, i secondi
hanno invece precisi obiettivi Esg).
Nel 2021 ne venivano lanciati piu di
200 nuovi a trimestre e nel 2022 la
media era salita oltre i 230 (dati Mor-
ningstar). Con 'emergere di accuse
di greewashing la curva si € invertita
e trala fine dell’anno scorso e I'inizio
di quest’anno i gestori di fondi han-
no declassato piu di trecento prodot-
ti da articolo 9 ad 8 e altri otto da arti-
colo 8 a 6, non focalizzati sulla soste-
nibilita. Del resto, gia nel febbraio
2022 Morningstar era intervenuta to-
gliendo la propria etichetta Esg a
1.200 fondi classificati come sosteni-
bili, cominciando a paventare il ri-

schio di classificazioni inopportune.

Ma un dato & certo, 'appetito degli
investitori europei peri prodotti spe-
cializzati nelle questioni ambientali
resta alto. Nel primo trimestre 2023 i
fondi green hanno attirato afflussi
positivi per 32,3 miliardi di dollari. Ri-
spetto al trimestre precedente i nu-
merisonoin calo, mala crescita orga-
nica di questi prodotti € doppia ri-
spetto al resto del mercato e il loro
patrimonio globale & salitoa 2,7 trilio-
ni di dollari. «Eppure - conclude Pez-
zetti - al momento un fondo puo ave-
re un allineamento pari a zero ed es-
sere comunque considerato sosteni-
bile, come chiarito ad aprile dalla
Commissione europea (mettendo co-
si un freno all’'ondata di downgrade).
La tassonomia potrebbe diventare lo
strumento per avere una definizione
finalmente chiara».

DRIPRODUZIONE RISERVATA

71

LE SOCIETA

Lo studio di
Intermonte
prende in esame
le societa conun
fatturato sopra
1200 milioni

[I'adeguamento ai
criteri ambientali
riguarda le societa
ma anche i fondi
diinvestimento
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27%

La % media difatturato che
rientra nelle categorie
previste dalla tassonomia Ue
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