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Quadro normativo di riferimento in materia 
di finanza sostenibile



Il Regolamento Tassonomia: lo stato di 
attuazione del quadro normativo (1/3)

Come noto, uno dei pilastri del quadro europeo in materia di finanza sostenibile è la 
tassonomia dell'UE, il cui obiettivo è quello di fornire un sistema di classificazione che 
consenta alle imprese finanziarie e non finanziarie di condividere una definizione comune 
di sostenibilità, anche al fine di disincentivare la pratica del greenwashing.

Il Regolamento Tassonomia riguarda: (i) le misure adottate dagli Stati membri o dall’UE 
che stabiliscono obblighi per i partecipanti ai mercati finanziari o gli emittenti, in relazione 
a prodotti finanziari o obbligazioni societarie resi disponibili come ecosostenibili; (ii) le 
regole di trasparenza dei partecipanti ai mercati finanziari che mettono a disposizione 
prodotti finanziari; (iii) gli obblighi informativi per le imprese soggette agli obblighi di 
pubblicare una DNF, individuale o consolidata.



Il Regolamento Tassonomia: lo stato di 
attuazione del quadro normativo (2/3)
Il Regolamento Tassonomia definisce i criteri per determinare se un’attività economica 
possa considerarsi ecosostenibile partendo dall’individuazione di 6 obiettivi ambientali: a) 
la mitigazione dei cambiamenti climatici; b) l’adattamento ai cambiamenti climatici; c) 
l’uso sostenibile e la protezione delle acque e delle risorse marine; d) la transizione verso 
un’economia circolare; e) la prevenzione e la riduzione dell’inquinamento; f) la protezione 
e il ripristino delle biodiversità e degli ecosistemi. 

Un’attività economica si considera “ecosostenibile” quando soddisfa in modo congiunto 
una serie di condizioni. In particolare, l’attività deve: a) contribuire in modo sostanziale al 
raggiungimento di uno o più degli obiettivi ambientali; b) non arrecare un danno 
significativo a nessuno degli altri obiettivi ambientali; c) essere svolta nel rispetto delle 
garanzie minime di salvaguardia; d) rispettare i criteri di vaglio tecnico adottati dalla 
Commissione Europea, che specificano in concreto quanto delineato in via generale dal 
Regolamento, rispetto al contributo sostanziale di un’attività economica agli obiettivi 
ambientali senza arrecare un danno significativo agli stessi. 



Il Regolamento Tassonomia: lo stato di 
attuazione del quadro normativo (3/3)
Nel momento in cui si scrive, il quadro della normativa di secondo livello non risulta 
ancora completo, perché mentre un primo atto delegato sulle attività sostenibili per gli 
obiettivi di mitigazione e adattamento ai cambiamenti climatici è stato pubblicato nella 
Gazzetta ufficiale dell’Unione europea il 9 dicembre 2021, un secondo atto delegato per i 
restanti obiettivi sarà pubblicato nel 2022. 

Inoltre la Commissione, nel luglio 2022, ha pubblicato un atto complementare sul clima 
che, a condizioni rigorose, include nell’elenco delle attività economiche coperte dalla 
tassonomia dell’UE attività specifiche nel settore dell’energia nucleare e del gas, rimaste 
fuori dall’ambito di applicazione del primo atto delegato sul clima di dicembre 2021 a 
causa della complessità dei negoziati politici sul tema. Il regolamento dovrebbe entrare in 
vigore il 1 gennaio 2023, ma alla Commissione UE è stata inviata una richiesta di riesame 
interno da parte di alcune ONG.



Le emissioni “green”: la proposta di Green 
Bond Standard europeo 
Lo scorso 17 maggio 2022, la Commissione per i problemi economici e monetari del 
Parlamento europeo ha adottato la propria posizione sulla proposta di Regolamento sui 
green bond europei (Regolamento EuGB).

La proposta di Regolamento EuGB, presentata dalla Commissione UE nel luglio 2021, 
introduce una serie di norme, basate sulle migliori pratiche di mercato esistenti, che gli 
emittenti di obbligazioni verdi devono seguire per poter chiamare un'obbligazione 
"obbligazione verde europea" o "EuGB". 

Scopo della proposta, che è strettamente interconnessa al Regolamento Tassonomia per 
la classificazione delle attività come ecosostenibili, è quello di: (i) supportare gli investitori 
nell’identificazione e nell’affidabilità della qualità dei green bond; (ii) agevolare 
l'emissione di green bond di qualità elevata, chiarendo le definizioni di attività 
economiche verdi e riducendo i potenziali rischi reputazionali per gli emittenti nei settori 
di transizione; (iii) normalizzare la pratica della revisione esterna e migliorare la fiducia 
nei revisori esterni tramite l’introduzione di un regime volontario di registrazione e 
supervisione.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391


Global Green Taxonomy



Green, Social & Sustainability Products



Green, Social & Sustainability Products

Green Bond/Loan Social Bond/Loan Sustainability Bond Sustainability-Linked
Bond / Loan

Cosa sono

Strumenti di debito i cui 
proventi sono destinati a 
finanziare (o rifinanziare) in 
tutto o in parte Progetti 
Green

Strumenti di debito i cui 
proventi sono destinati a 
finanziare (o rifinanziare) in 
tutto o in parte Progetti 
Social

Strumenti di debito i cui 
proventi sono destinati a 
finanziare (o rifinanziare) in 
tutto o in parte Progetti 
Green e/o Progetti Social

Strumenti di 
debito/Finanziamenti i cui 
proventi possono essere 
utilizzati per scopi generali 
dell’emittente / prenditore

Cosa 
finanziano

Energia rinnovabile, 
efficienza energetica, 
controllo e prevenzione 
dell’inquinamento, 
biodiversità terreste e 
marina, mobilità green, 
economia circolare

Infrastrutture di base 
convenienti, accesso a 
servizi essenziali, sicurezza 
alimentare e sistemi 
alimentari sostenibili, 
abitazioni c.d. affordable, 
occupazione, 
potenziamento e sviluppo 
socioeconomico.

Contemporaneamente, 
progetti eligible ai fini dei 
Green Bond e dei Social 
Bond

Non è destinato ad uno 
specifico progetto; tuttavia, 
l’emittente/prenditore 
dovrà raggiungere dei key 
performance indicators

Vincolo 
all’utilizzo dei 

proventi

Sì Sì Sì No



I Green Loan/Bond Principles

➢Green Loan Principles: predisposti dalla LMA, consistono in un «high level
framework of market standards and guidelines, providing a consistent methodology for
use across the green loan market».

➢Green, Social and Sustainability Bond Principles: predisposti dall’ICMA,
consistono in linee guida che hanno l’obiettivo di incentivare la trasparenza, la
disclosure e la reportistica.

Per essere considerati tali, i Green Loan/Bond devono avere in comune alcune
caratteristiche che possono essere ricomprese nelle seguenti macroaree:

• uso dei proventi;

• procedura di valutazione e selezione del progetto;

• erogazione dei proventi;

• reportistica.



I Social Loan Principles

I. Social Loan Principles: predisposti dalla LMA, consistono in un set di principi 
finalizzato a promuovere lo sviluppo e l’integrità dei social loan.

II. Social Bond Principles: predisposti dall’ICMA, consistono in un set di principi 
finalizzato a disciplinare l’utilizzo di proventi per strumenti che si pongono come 
obiettivo il raggiungimento di particolari risultati sociali.

Come per i green loan/bond, anche i sociale loan/bond devono avere in comune alcune
caratteristiche che possono essere ricomprese nelle seguenti macroaree:

• uso dei proventi;

• procedura di valutazione e selezione del progetto;

• erogazione dei proventi;

• reportistica.



Uso dei proventi

➢

➢

➢



Procedura di valutazione e selezione del 
progetto

•

•

•



Erogazione dei proventi dello Strumento

➢

➢



Reportistica

•

•



Sustainability Linked Bonds/Loans



Sustainability Linked Bond/Loans

Cosa sono: qualsiasi tipo di prestito obbligazionario («SLB») o finanziamento («SLL») –
ivi incluse lettere di credito e linee per firma - dotato di caratteristiche finanziarie e/o 
strutturali che possono variare a seconda che l'emittente/beneficiario raggiunga o meno 
obiettivi di sostenibilità/ESG predefiniti.

Peculiarità: strumenti orientati al raggiungimento di un obiettivo futuro e basato sulla 
performance di sostenibilità dell’emittente ovvero del beneficiario.

Uso dei proventi: i proventi dei SLBs o dei SLLs sono destinati ad essere utilizzati per 
scopi generali, quindi il loro specifico uso non è un fattore determinante nella loro 
classificazione.



I Sustainable Development Goals delle 
Nazioni Unite
Gli SDG sono obiettivi definiti dall’Assemblea Generale delle Nazioni Unite nel 2015. 
All’interno di ciascun SDG sono previsti specifici traguardi da realizzarsi entro il 2030.

Tali SDG sono criteri spesso utilizzati dagli operatori di mercato al fine di determinare i 
target di sostenibilità dei beneficiari di SLL ovvero emittenti di SLB.



Sustainability Linked Bonds/Loans –
Selezione KPI/Target
I Key Performance Indicators dovrebbero essere:

• rilevanti, essenziali e significativi per l'attività complessiva dell'emittente e 
di elevata rilevanza strategica per le sue operazioni attuali e/o future;

• misurabili o quantificabili secondo una base metodologica coerente; 

• verificabili esternamente; e 

• in grado di essere confrontati, attraverso l’utilizzo di un parametro di 
riferimento esterno o di definizioni tese a facilitare la valutazione del livello di 
raggiungimento dei Sustainability Performance Targets (SPTs).



Sustainability Linked Bonds/Loans –
Calibrazione dei Target
SLB - I Sustainability Performance Targets dovrebbero:

rappresentare un miglioramento sostanziale nei rispettivi KPIs e andare oltre una traiettoria 
«Business as Usual»; 

ove possibile essere confrontati con un benchmark o un riferimento esterno; 

essere coerenti con la strategia globale di sostenibilità/ESG degli emittenti; e

essere determinati su una tempistica predefinita, fissata in anticipo (o contemporaneamente) 
all'emissione obbligazionaria. 

Il target dovrebbe essere basato su parametri di riferimento, tra cui: (i) la performance dell'emittente 
nel tempo (se fattibile, si raccomanda un periodo di almeno 3 anni); (ii) la performance dei peers; e 
(iii) riferimento al progresso scientifico.

È sempre consigliabile, laddove opportuno e salvo che il prenditore non abbia una solida expertise 
interna, che i prenditori facciano affidamento su parti terze circa l’appropriatezza dei KPI e SPT. Tale 
conferma dovrebbe essere fornita tramite una second party opinion da consegnarsi quale condizione 
sospensiva al contratto di finanziamento.



Sustainability Linked Bonds/Loans –
Reporting

Gli emittenti di SLB/beneficiari di SLL dovrebbero pubblicare e mantenere 
prontamente disponibili e facilmente accessibili:

• informazioni aggiornate delle proprie performance, sulla base dei KPIs
selezionati (almeno su base annuale); 

• un report relativo alla verifica del SPT; e

• qualsiasi informazione che consenta agli investitori di monitorare il livello di 
raggiungimento dei SPTs.

La reportistica in merito alle operazioni può essere fornita anche attraverso il 
bilancio di sostenibilità.



Sustainability Linked Bonds – Framework 
Agreement
Secondo la prassi di mercato, al fine di assicurare la maggiore trasparenza possibile nei 
confronti del mercato e degli investitori, l’emittente predispone un Framework Agreement

Il Framework Agreement è un documento che: 

• riassume le modalità attraverso le quali l’emittente si impegna a rispettare i 4 core 
principles;

• viene valutato dal soggetto terzo nominato per il rilascio della Second Party 
Opinion;

• viene pubblicato sul sito dell’Emittente.



Sustainability Linked Bonds – Rating ESG

➢ Il Rating ESG (o rating di sostenibilità) è un giudizio sintetico che certifica la solidità di 
un emittente, di un titolo o di un fondo dal punto di vista delle performance 
ambientali, sociali e di governance. 

➢ È complementare al rating tradizionale e il suo scopo è quello di aumentare le 
informazioni disponibili e quindi migliorare le valutazioni e le scelte d’investimento 
conseguenti.

➢ L’ESMA ha richiesto alla Commissione Europea (CE) di regolamentare il settore del 
Rating ESG che attualmente risulta né regolamentato né soggetto a supervisione.

➢ Principali agenzie di rating: Morningstar, Moody’s, Fitch, DBRS, Scope, 
Standards&Poors, MSCI, Eiris LTD, GMI Ratings.



Green products e sustainability linked 
products a confronto

CARATTERISTICHE GREEN, SOCIAL AND SUSTAINABILITY LOANS/BOND SUSTAINABILITY LINKED LOAN/BOND

SCOPO
Necessità che il finanziamento sia utilizzato per scopo «green», 
«social» e «sustainability»

Nessun limite

IMPATTO SUL PRICING

N/A Pricing parametrato al raggiungimento di alcuni 
predeterminati obiettivi di sostenibilità

TRACCIABILITÀ DEI 
FLUSSI

I green, social & sustanability loans/bond devono essere 
accreditati su un conto corrente appositamente aperto o 
comunque debitamente tracciati dal beneficiario

N/A

REPORTISTICA

Reportistica sull’utilizzo del finanziamento per scopo «green», 
«social» e «sustainability»

Reportistica sul raggiungimento degli obiettivi di 
sostenibilità

REVISIONE 
REPORTISTICA

N/A Necessità di revisione esterna (o interna ove il 
beneficiario disponesse di un comprovato know 
how in merito) di tale reportistica



Trend di mercato



Breakdown per prodotti nel 2021



Breakdown di green/social bond per nazione 
nel 2021



Breakdown dei green bond 
per UoP nel 2021

Breakdown dei green bond 
per valuta nel 2021



Breakdown dei SLB 
per tipologia di 
emittente nel 2021

Breakdown dei SLB per 
nazione nel 2021
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Benedetto La Russa ha iniziato a collaborare con lo Studio nel 2005; dal 2021 è Socio 
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Securitised Product Group di Morgan Stanley, Londra. Nel 2010 è stato Secondee presso il 
dipartimento legale di Barclays Bank PLC, Londra.

Benedetto presta assistenza nell’ambito del settore bancario e finanziario, della finanza strutturata e 
del debt capital market. In particolare, assiste regolarmente banche, società finanziarie e fondi di 
investimento – italiani e stranieri – in relazione a operazioni di cartolarizzazione e asset 
finance concernenti attivi sia performing che distressed. Dal 2009 presta assistenza in relazione ai 
principali programmi di emissione di covered bond strutturati in Italia.
Nell’ambito del debt capital market, ha prestato, inoltre, assistenza, in relazione ad emissioni 
di bond ibridi, high yield, equity-linked ed exchangeable.
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