Introduzione

Nel 2015 I'Unione europea (UE) e i suoi Stati membri hanno sottoscritto I'accordo
di Parigi per rafforzare la risposta mondiale alla minaccia dei cambiamenti climatici.
Uno degli scopi perseguiti era rendere “i flussi finanziari coerenti con un percorso che
conduca a uno sviluppo a basse emissioni di gas a effetto serra e resiliente al clima”?.
L’UE e i suoi Stati membri si sono inoltre impegnati ad attuare I’Agenda 2030 delle
Nazioni Unite per lo sviluppo sostenibile?. L’'UE, i cui obiettivi di tutela dell’lambiente e
di uno sviluppo sostenibile sono sanciti nei trattati, &€ impegnata a sostenere |'azione
internazionale per combattere i cambiamenti climatici.

| cambiamenti climatici sono stati riconosciuti come un rischio per la stabilita del
sistema finanziario® e I’'economia nel suo complesso. Le loro implicazioni non
riguardano solo I'impatto economico di fenomeni meteorologici sempre pil estremi o
dell'innalzamento del livello dei mari (“rischi fisici”), ma anche il rischio di una perdita
di valore degli investimenti a seguito dell’evolversi delle politiche, della tecnologia e
dei quadri giuridici in connessione alla lotta ai cambiamenti climatici (“rischio di
transizione”). La prova di stress per il rischio climatico effettuata dalla Banca centrale
europea (BCE) per l'intera economia mostra che I'impatto dei rischi climatici sulle
imprese e sulle banche potrebbe addirittura innescare una recessione o un crollo dei
mercati finanziari®.

La sfida € come organizzare e finanziare una transizione socialmente equa ed
ecosostenibile verso un’economia climaticamente neutra e resiliente. E opinione
comune che tale transizione richiedera notevoli investimenti pubblici e privati. Sara
qguindi necessario sia raccogliere finanziamenti per gli investimenti necessari a
realizzare un’economia neutra in termini di emissioni di carbonio sia rinsaldare la
stabilita finanziaria integrando considerazioni ambientali, sociali e di governance nelle
decisioni imprenditoriali e di investimento (tramite cioe la “finanza sostenibile”).

1 Nazioni Unite, Accordo di Parigi, 2015.
Commissione, EU approach to sustainable development.

3 BCE, Financial Stability Review, maggio 2019; Financial Stability Board, The implications of
climate change for financial stability.

4 BCE, Shining a light on climate risks: the ECB’s economy-wide climate stress test, 2021.
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sull’informativa finanziaria (European Financial Reporting
Advisory Group — EFRAG)

23) Misura ricorrente: richiesta sistematica della Commissione
allEFRAG di valutare I'incidenza dei nuovi principi
internazionali di informativa finanziaria (International
Financial Reporting Standards — IFRS) sugli investimenti
sostenibili

Q

24) Richiesta della Commissione all’lEFRAG di studiare una valida
@ alternativa alla valutazione del fair value per i portafogli di
investimento a lungo termine

® 25) Relazione della Commissione sull'incidenza della norma
IFRS 9 sugli investimenti a lungo termine

Promuovere un 26) Valutazione dei possibili modi per promuovere un governo
governo societario societario sostenibile
10 sostenibile e . . . o .
attenuare la visione 27) Relazione sulle indebite pressioni a breve termine
a breve termine nei presentata dallESMA, dall’Autorita bancaria europea (ABE)
mercati dei capitali e dall'EIOPA
attuata nei attuatain non ancora .
@ tempi previsti ritardo ® attuata < ricorrente

Fonte: Corte dei conti europea.

La Corte ha riscontrato che la Commissione non aveva stabilito indicatori per il
monitoraggio e la rendicontazione dei traguardi raggiunti grazie alle misure del piano
d’azione. Cio & particolarmente importante in quanto il successo di quest’ultimo
dipende dall’adozione di misure su base volontaria (allegato Il). In assenza di tali
indicatori, non sara possibile monitorare i progressi compiuti e valutare la performance
per nessuna delle strategie dell’'UE volte a reindirizzare i finanziamenti verso
investimenti sostenibili.

L'introduzione della tassonomia dell’UE ha subito ritardi e vanno risolte questioni in
sospeso prima che sia pienamente applicabile

Prima che la Commissione proponesse la tassonomia dell’UE, alcuni Stati membri
avevano cercato di attenuare il rischio di greenwashing sviluppando tassonomie
proprie, dando luogo a una serie di marchi e norme?’. Al di fuori dell’UE, alcuni paesi
stanno lavorando a proprie tassonomie di finanza sostenibile, in alcuni casi ispirandosi
al lavoro dell’UE®2. La tassonomia dell’UE & stata concepita come un sistema per

37 parlamento europeo, Sustainable finance — EU Taxonomy.

38 pjattaforma internazionale sulla finanza sostenibile, Annual Report, ottobre 2020.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-01aa75ed71a1/language-en
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-strengthened-rules-address-undue-short-termism-in-securities
https://eba.europa.eu/eba-calls-banks-consider-long-term-horizons-their-strategies-and-business-activities
https://www.eiopa.europa.eu/content/potential-undue-short-term-pressure-financial-markets
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2019/635597/EPRS_BRI(2019)635597_EN.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/international-platform-sustainable-finance-annual-report-2020_en.pdf

23

classificare la sostenibilita delle attivita economiche sulla base delle evidenze
scientifiche. Nasce principalmente per essere applicata da emittenti di titoli e
obbligazioni, investitori istituzionali, gestori patrimoniali e altri partecipanti ai mercati
finanziari che offrono prodotti finanziari nell’lUE, nonché dalle banche centrali®®
(riquadro 1). Inoltre, le autorita pubbliche possono utilizzarla per classificare la
sostenibilita delle proprie attivita.

La Banca centrale europea ha deciso che, dal 1° gennaio 2021, le obbligazioni con
cedole collegate alla tassonomia dell’UE o a taluni obiettivi di sviluppo sostenibile
diventeranno idonee come garanzia (attivita accettate in garanzia del debito)*°.
Tale misura potrebbe favorire la diffusione delle obbligazioni conformi alla
tassonomia dell’UE, qualora queste ultime dispongano di un indicatore chiave di
performance collegato alla tassonomia stessa®.

La Commissione ha deciso di introdurre la tassonomia dell’lUE mediante un
regolamento UE che ne istituisce il quadro di riferimento e una serie di atti giuridici,
adottati dalla Commissione, che specificano in maggiore dettaglio i criteri della
tassonomia dell’UE per vagliare I’ecosostenibilita delle attivita economiche. La
tassonomia dell’UE delinea sei obiettivi ambientali (figura 4). Le attivita sostenibili
devono contribuire in modo sostanziale ad almeno uno di essi senza causare danni
significativi a uno qualsiasi degli altri cinque.

39 Gruppo di esperti tecnici, Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on
Sustainable Finance, 2020, pagg. 26-50.

40 BCE, ECB to accept sustainability-linked bonds as collateral, 2020.

1 Fitch Ratings, ECB’s Green Bonds Buying to Boost Eligible Issuers’ Liquidity, 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
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200922%7E482e4a5a90.en.html
https://www.fitchratings.com/research/banks/ecb-green-bonds-buying-to-boost-eligible-issuers-liquidity-09-07-2020
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Figura 4 — Sei obiettivi ambientali della tassonomia dell’UE
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Fonte: Corte dei conti europea.

Per essere considerata ecosostenibile ai sensi del regolamento sulla tassonomia,
un’attivita economica deve soddisfare le quattro condizioni illustrate nella figura 5.
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Figura 5 — Quattro condizioni per classificare ecosostenibile un’attivita
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Fonte: Corte dei conti europea.

L’elenco delle attivita considerate dalla tassonomia dell’'UE pud cambiare nel
tempo. Il regolamento sulla tassonomia riconosce la necessita di una revisione
periodica dell’elenco delle attivita e dei criteri connessi per riflettere le modifiche
normative e gli sviluppi tecnologici. La seguente figura 6 mostra un esempio di attivita
allineate alla tassonomia dell’UE che offrono un contributo sostanziale alla mitigazione
dei cambiamenti climatici.
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La Corte ha riscontrato che per gli investimenti dal forte impatto ambientale e
sociale, la BEl valuta la conformita alle proprie norme ambientali e sociali, trattandosi
di una condizione contrattuale per ricevere finanziamenti®®. La BE| verifica anche la
resilienza dei progetti ai cambiamenti climatici e puo chiedere modifiche ai progetti al
fine di contenerne i rischi connessi al clima (paragrafo 02).

Dall’esame delle procedure di dovuta diligenza adottate dalla BEI € emerso che
questa stima il volume delle potenziali emissioni di gas a effetto serra®? e utilizza un
“prezzo ombra del carbonio” per includere nel costo dei progetti le esternalita
negative delle emissioni®®. In tal modo, la validita economica dei progetti con maggiori
emissioni viene efficacemente ridotta e diminuiscono le probabilita che questi vengano
finanziati dalla BEI.

Negli investimenti del FEIS in fondi esaminati dalla Corte, la BEI si trovava spesso
nel gruppo iniziale di investitori. Grazie alle solide procedure di dovuta diligenza
adottate, il coinvolgimento precoce della BEI puo indicare ad altri potenziali investitori
che verosimilmente il fondo investe in progetti validi e sostenibili. Cid potrebbe ridurre
i costi a loro carico per la dovuta diligenza e aumentare i loro investimenti.

Per quanto riguarda la trasparenza e le informazioni comunicate, quando un
progetto viene completato, la BEI comunica se sono state rispettate le condizioni
contrattuali ambientali e sociali. La BEl non era tenuta a comunicare in relazioni
pubbliche gli effettivi risultati climatici e ambientali conseguiti a livello dei progetti a
cui sono riconducibili le operazioni FEIS completate. La BEI non pubblica I’'elenco dei
progetti sottostanti che sostiene mediante i propri investimenti in fondi, pertanto non
viene resa nota la loro performance sotto il profilo ambientale o sociale.

8 BEI, Environmental and Social Standards, 2018.

8 BEI, Methodologies for the Assessment of Project GHG Emissions and Emission Variations,
2020.

% Gruppo BEI, EIB Group Climate Bank Roadmap 2021-2025, allegato V, 2020.


https://www.eib.org/en/publications/environmental-and-social-standards
https://www.eib.org/en/about/cr/footprint-methodologies.htm
https://www.eib.org/attachments/thematic/eib_group_climate_bank_roadmap_en.pdf
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La BEI promuove la finanza sostenibile attraverso il dialogo con gli investitori
sull’applicazione dei criteri di sostenibilita

Infine, la BEI promuove la finanza sostenibile incoraggiando altri investitori
pubblici e privati ad adottare buone pratiche di finanza sostenibile. La Corte ha gia
illustrato I'influenza positiva di tale azione sullo sviluppo di principi comuni per il
monitoraggio dei finanziamenti per il clima®’. In questa sede esamina il ruolo della BEI
nell’esercizio della dovuta diligenza per gli aspetti ambientale e sociale.

La Corte ha osservato che, nell’applicare i criteri di sostenibilita ai progetti, la BEI
dialoga con gli altri investitori, con le imprese e le autorita pubbliche coinvolte. In
guesto modo, favorisce una maggiore accettazione di norme climatiche e ambientali
pil severe. La BEI sta aggiornando le procedure di dovuta diligenza e ha aggiornato la
metodologia di monitoraggio delle azioni a favore del clima adottate per tenere conto
dei criteri della tassonomia dell’'UE®?, il che dovrebbe favorirne un’applicazione piu
diffusa.

Il sostegno del FEIS non ha riguardato tutti gli ambiti in cui gli
investimenti sostenibili sono piu necessari

Il FEIS ha contribuito a pochi investimenti sostenibili nell’Europa centrale e orientale

La Corte ha analizzato il contributo del portafoglio FEIS agli obiettivi climatici nel
periodo 2015-2020. Tale analisi e stata limitata dal fatto che le informazioni di
monitoraggio delle azioni a favore del clima non coprono gli investimenti relativi alle
PMI, che costituiscono il 45 % del portafoglio (figura 7). Cid e dovuto al fatto che il
regolamento FEIS non ha previsto tali attivita di monitoraggio e rendicontazione.

%1 Corte dei conti europea, Spendere almeno un euro su cinque del bilancio UE per 'azione per
il clima: i lavori in corso sono ambiziosi, ma rischiano fortemente di non essere sufficienti,
2016.

92 Gruppo BEI, EIB Group Climate Bank Roadmap 2021-2025, 2020, pag. xii.


https://www.eca.europa.eu/it/Pages/DocItem.aspx?did=39853
https://www.eca.europa.eu/it/Pages/DocItem.aspx?did=39853
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/98cc83ef-4f06-11eb-b59f-01aa75ed71a1/language-en
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Figura 7 — Incidenza dei finanziamenti FEIS oggetto di monitoraggio e

rendicontazione in relazione all’azione per il clima
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Fonte: Corte dei conti europea, sulla base di dati della BEI.

Nel QFP 2021-2027, il monitoraggio dell’azione per il clima per il programma
InvestEU includera le PMI. Inoltre, i partner esecutivi di tale programma possono
utilizzare i criteri della tassonomia dell’UE per stabilire se e stato fornito un contributo
sostanziale agli obiettivi ambientali. In aggiunta, la Commissione ha introdotto
pertinenti indicatori chiave per misurare la performance sotto il profilo climatico e
ambientale dei progetti infrastrutturali sostenibili, ad esempio in termini di riduzione
delle emissioni di gas a effetto serra®?. Le informazioni sul contributo del programma
InvestEU all’azione per il clima risulteranno pertanto migliorate rispetto al FEIS.
Tuttavia, le disposizioni in materia di rendicontazione non includono gli effettivi
risultati in termini climatici e ambientali a livello dei progetti a cui sono riconducibili le
operazioni completate e il ricorso ai criteri della tassonomia dell’UE ¢ solo facoltativo,
dal momento che i partner esecutivi possono invece valersi del monitoraggio dell’'UE
delle azioni a favore del clima o di un’altra metodologia concordata.

Nel periodo 2015-2020 la Corte ha riscontrato che le garanzie FEIS relative
all’azione peril clima hanno sostenuto quasi esclusivamente investimenti volti a
mitigare i cambiamenti climatici (figura 8). Dei 19,4 miliardi di euro di investimenti
finanziati connessi all’azione per il clima, il 32,4 % riguardava le energie rinnovabili,
principalmente impianti fotovoltaici ed eolici. Un altro 26,2 % finanziava investimenti

% Regolamento (UE) 2021/523 che istituisce il programma InvestEU e che modifica il
regolamento (UE) 2015/1017.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32021R0523&qid=1619456163452
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in efficienza energetica, soprattutto per la ristrutturazione di edifici e I'installazione di
impianti di cogenerazione di calore ed elettricita. Solo il 3,5 % concerneva
I'adattamento ai cambiamenti climatici, il che potrebbe riflettere le difficolta specifiche
di elaborare investimenti bancabili in questo ambito (paragrafo 05).

Figura 8 — Finanziamenti FEIS per categoria di azione per il clima
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Fonte: Corte dei conti europea, sulla base di dati della BEI.

67 Nel 20181l gruppo di esperti ad alto livello ha osservato che andrebbe prestata
particolare attenzione all’accelerazione degli investimenti infrastrutturali nei paesi
dell’Europa centrale e orientale, dal momento che a questi era imputabile in gran
parte il divario di investimenti infrastrutturali sostenibili®®. La Corte ha constatato che,
fino al 2020, 'ammontare delle operazioni del FEIS a sostegno dell’azione per il clima
in questi paesi era rimasto marginale (figura 9). Nel complesso, gli investimenti
nell’azione per il clima rappresentavano il 23 % dei finanziamenti FEIS totali in questa
regione, contro il 52 % nell’Europa occidentale e settentrionale e il 37 % nell’Europa
meridionale nel periodo 2015-2020. Nel 2021 una relazione della BEI basata su
un’analisi dei piani nazionali per I'’energia e il clima degli Stati membri confermavai il

% Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018, pag. 38.



43

maggiore fabbisogno di investimenti a favore del clima nell’Europa centrale e
orientale®®.

Figura 9 — Finanziamenti FEIS a favore di infrastrutture e innovazione
nell’ambito dell’azione per il clima, per anno e per regione UE
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Fonte: Corte dei conti europea, sulla base di dati della BEI.

Dal momento che il sostegno del programma InvestEU, al pari di quello del FEIS,
dipendera da fattori quali la domanda di mercato e la disponibilita di altre fonti di
finanziamento, per migliorare la copertura geografica saranno necessarie misure attive
volte a rafforzare la capacita di sviluppare progetti sostenibili nei settori e nelle regioni

in cui mancano.

% BEI, Investment Report 2020-2021: Building a smart and green Europe in the COVID-19 era,
2021.


https://www.eib.org/en/publications/investment-report-2020
https://www.eib.org/en/publications/investment-report-2020
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L’UE non ha un approccio proattivo volto a creare una riserva sufficiente di progetti
sostenibili

Il gruppo di esperti ad alto livello ha sottolineato nel 2018 che occorre intervenire
a livello di UE per aiutare a sviluppare una riserva di progetti sostenibili, in particolare
nell’Europa centrale e orientale. In quest’ottica, ha raccomandato di creare un ente
dell’lUE (denominato “Sustainability Infrastructure Europe”) che:

svolga un’azione complementare a quella dei servizi di consulenza esistenti per la
creazione di progetti di investimento sostenibile;

favorisca i contatti tra i progetti e gli investitori privati;

collabori con le banche di promozione nazionali per aiutare gli Stati membri a
creare riserve di progetti nell’ambito dei rispettivi piani nazionali per I'energia e il
clima®®.

Nel quadro del piano d’azione (azione 3), la Commissione si € impegnata a
rafforzare la capacita di consulenza per sviluppare progetti di infrastrutturali
sostenibili, ma non a istituire un ente distinto con le funzioni previste per Sustainability
Infrastructure Europe.

La Commissione prevede di rafforzare i servizi di consulenza attraverso
I'istituzione di un polo di consulenza InvestEU, che adottera un approccio analogo al
polo europeo di consulenza sugli investimenti (European Investment Advisory Hub —
EIAH), istituito nel 2015 unitamente al FEIS. Nell’audit sull’EIAH espletato nel 2020, la
Corte ha riscontrato che, a fine 2018, questo polo aveva svolto il 10 % dei propri
incarichi di consulenza in settori prioritari, quali energia e trasporti, nell’Europa
centrale e orientale; il 16 % degli incarichi totali era connesso all’azione per il clima®’. A
fine marzo 2021, il numero di incarichi di consulenza in settori altamente prioritari era
aumentato in tale regione europea e, nel caso dell’EIAH, il 33 % di essi riguardava
I’azione per il clima. La Commissione ha inoltre adottato misure per dare seguito alla
raccomandazione della Corte di orientare meglio la consulenza fornita in funzione delle
esigenze non soddisfatte.

% Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018, pag. 35.

97 Corte dei conti europea, Polo europeo di consulenza sugli investimenti: creato per

promuovere gli investimenti nell’lUE, ha ancora un impatto limitato, allegato I.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://www.eca.europa.eu/it/Pages/DocItem.aspx?did=53644
https://www.eca.europa.eu/it/Pages/DocItem.aspx?did=53644
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Ai promotori sara offerta la possibilita di pubblicare online le informazioni sui
rispettivi progetti nel portale InvestEU, erede del portale dei progetti di investimento
europei per il periodo 2015-2020. Tale portale, tuttavia, non & stato studiato per
indirizzare attivamente gli investitori verso i progetti pubblicati né per fornire su questi
ultimi una valutazione della sostenibilita o di un altro aspetto tecnico o finanziario.

| piani nazionali per I’energia e il clima sono stati concepiti, fra I'altro, per favorire
lo sviluppo di una riserva di progetti sostenibili nel settore del clima e dell’energia
offrendo chiarimenti agli investitori sulla portata e sul tipo di investimenti previsti dagli
Stati memobri. La Corte ha pero osservato che le informazioni sul fabbisogno di
investimenti®® contenute nei piani erano incomplete, disomogenee (allegato V) e
mostravano ampie divergenze (figura 10). La Commissione, pur avendo fornito un
certo sostegno agli Stati membri, non ha sviluppato un quadro comune che potessero
applicare nel valutare le proprie esigenze e nell’individuare progetti faro sostenibili.
Alcuni piani nazionali per I'energia e il clima rischiano, quindi, di non contribuire a
creare una riserva credibile di progetti sostenibili nei settori e nelle regioni in cui
attualmente mancano.

% Regolamento (UE) 2018/1999 sulla governance dell’Unione dell’energia e dell’azione per il

clima.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32018R1999&qid=1625436142452
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ripresa e la resilienza non soddisfi i criteri basati sulla tassonomia dell’UE che si
applicheranno alla norma UE per le obbligazioni verdi.

Il gruppo di esperti tecnici ha proposto i criteri della tassonomia dell’UE per due
ambiti del settore agricolo: le coltivazioni e la produzione zootecnica. Per
considerare che I’attivita apporti un contributo sostanziale all’azione per il clima,
gli esperti hanno stabilito due criteri che devono essere soddisfatti:

1) dimostrare I'assenza o una riduzione consistente delle emissioni di gas a
effetto serra derivanti dalla produzione e dalle pratiche connesse;

2) mantenere i pozzi di assorbimento del carbonio esistenti e accrescere il
sequestro di carbonio*?

Questi criteri non sono applicati quando si considera il contributo della spesa
agricola all’azione per il clima.

Al momento dell’audit della Corte, la Commissione aveva deciso di eliminare
temporaneamente i criteri per le attivita agricole dal regolamento delegato sulla
tassonomia, al fine di conseguire una maggiore coerenza tra i diversi strumenti per
conseguire gli ambiziosi obiettivi ambientali e climatici del Green Deal europeo™*?.
Al contempo, i colegislatori hanno rinviato a dopo il 31 dicembre 2025 eventuali
ulteriori cambiamenti al monitoraggio delle azioni a favore del clima nella politica
agricola comune.

112 Gruppo di esperti tecnici, Taxonomy Report: Technical Annex, Updated methodology &
Updated Technical Screening Criteria, 2020, pag. 112, pag. 126 e pag. 140.

113 Commissione, regolamento delegato sulla tassonomia dell’UE per il clima, 2021, pag. 4.



