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er il Piano d’azione Ue sulla
finanza sostenibile avviato
quasi tre anni fa, l’ultimo mi-
glio sarà il più difficile. La tas-

sonomia che sta al cuore del pia-
no, la classificazione delle attività
economiche in cui investire in
modo sostenibile nell’ottica del-
l’adattamento e mitigazione alla
crisi climatica, non ha ancora un
volto definito. Anzi, su come sarà
questo volto, cioè sull’atto dele-
gato che definirà la tassonomia,
s’è accesa una guerra. Compren-
sibile, se si considera che anche
Next Generation Eu, il piano eu-
ropeo per la ripresa post-pande-
mia, per orientare risorse e inve-
stimenti fa riferimento ai princi-
pi della tassonomia.
Nella guerra è coinvolta la
Platform on Sustainable Finan-
ce, il gruppo di esperti che colla-
bora con la Commissione Ue al-
la definizione dei criteri della tas-
sonomia. Fra loro Luca Bonac-
corsi, direttore Finanza sosteni-
bile in Transport & Environment,
riferimento in Europa per le or-
ganizzazioni della società civile
che si occupano di sostenibilità
dei trasporti. «Già nella bozza del-
l’atto delegato – dice Bonaccorsi
– c’erano delle sorprese negative
che hanno suscitato la reazione
della società civile». Circa 130
Ong hanno così indicato alla
Commissione, nella consultazio-
ne pubblica chiusasi a fine anno,
ciò che per loro non andava, cri-
terio per criterio. Poi è iniziata
l’opposizione di alcuni Stati

P membri, divisi in due "cordate":
una, trainata da Paesi dell’Est,
vuole che la tassonomia faccia
spazio al gas; mentre il gas, che è
un combustibile fossile, con la so-
glia per le emissioni di CO2 at-
tuale per la produzione di ener-
gia (100 gr. di CO2/Kwh) è fuori,
come le altre fossili. L’altra, Pae-
si del Nord Europa in testa, con-
sidera invece troppo stringenti i
criteri per lo sfruttamento delle
foreste. «Tra l’altro buona parte
dell’opposizione – sottolinea Bo-
naccorsi – muove da timori
infondati: la tassonomia, infatti,
non è prescrittiva. È una classifi-
cazione, un "gold standard" cui
fare riferimento». 
Vista la doppia opposizione, e i
circa 47mila commenti ricevuti
sulla bozza (in larghissima parte
a supporto della posizione delle
Ong), la Commissione Ue ha
congelato l’atto delegato fino a
fine marzo. «Ora le possibilità –
spiega Bonaccorsi – sono so-
stanzialmente due. O i criteri at-
tuali vengono indeboliti, cosa
che ritengo improbabile perché
la credibilità della legge ne usci-
rebbe distrutta. O si introducono
nuove categorie-scappatoia, co-
me dire delle "sfumature di ver-
de", per far rientrare attività at-
tualmente escluse. Anche questo
danneggerebbe la credibilità del-
la tassonomia, ma in maniera
meno "letale" perché i criteri ri-
marrebbero intatti». La Com-
missione ha esplicitamente ri-
chiesto alla Platform un parere.

Sefea Impact investe 1,25 milioni 
in Kitenergy per un generatore eolico 

Sefea Impact, prima SGR in Italia dedicata a istituzione e gestione di
fondi d’investimento chiusi con strategie di Impact Invsting, per conto
del Fondo Si - Social impact, investe 1,25 milioni in Kitenergy Srl per
affiancarla nel processo di ricerca e commercializzazione di un
generatore di energia eolica d’alta quota a basso impatto per produrre
energia mediante un aquilone vincolato ad una macchina mobile. Dal
2023 la commercializzazione dei primi impianti.

«Il mio auspicio – conclude Bo-
naccorsi – è che la Platform si op-
ponga a un annacquamento dei
criteri, quale che sia».
La voce degli operatori finanzia-
ri italiani più impegnati sulla so-
stenibilità è rappresentata dal Fo-
rum per la Finanza Sostenibile
(FFS), che si è attivato da tempo
per preparare i suoi soci all’arri-
vo della tassonomia: «Il punto
del dibattito è politico, ma le e-
videnze ambientali sono scien-
tifiche – dice Francesco Biccia-
to, Segretario generale di FFS –.
La tassonomia è fondamentale
per combattere la crisi climati-
ca, va salvaguardata. Dovrà es-
sere una tassonomia forte, ma
anche flessibile rispetto alla ne-
cessità di incrementare le risor-
se destinate ai settori green: ne-
gli operatori finanziari c’è voglia
di agire in questo senso».
L’Europa però sta andando in-
contro alla transizione non tutta
alla stessa velocità: sul cruciale
tema energetico, ci sono Paesi già
pronti al salto verso le rinnovabi-
li, altri che chiedono una transi-
zione più morbida. «Ora – affer-
ma Bicciato – dobbiamo concen-
trarci sulla giusta transizione. Il
gas, per esempio, è un’opzione
migliore del carbone in un’ottica
di transizione, da monitorare
passo dopo passo, verso le rin-
novabili. Ma non è in linea con
l’obiettivo finale del Green deal
europeo, la neutralità climatica,
che non è in discussione».
Intanto il 10 marzo entra in vigo-
re il regolamento sull’informati-
va sulla sostenibilità nel settore
dei servizi finanziari (SFDR). Gli
attori finanziari dovranno comu-
nicare il grado d’integrazione dei
temi di sostenibilità in processi e
prodotti d’investimento. Pensa-
ta per contrastare il greenwa-
shing, in assenza di una tassono-
mia definita, a cui parte delle sue
previsioni si riferiscono, la SFDR
partirà un po’ zoppa. Ma potreb-
be comunque essere l’inizio di u-
na rivoluzione. «Pur in assenza di
standard tecnici di regolamen-
tazione di secondo livello – sot-
tolinea Andrea Gasperini, re-
sponsabile Sostenibilità e Os-
servatorio Esg in Aiaf (l’asso-
ciazione degli analisti finanzia-
ri) – il settore dei servizi finan-
ziari ha percepito chiaramente
l’importanza della SFDR e mol-
ti hanno costituito gruppi di la-
voro specifici sul tema». 
La SFDR sta avendo anche un ef-

fetto che potrebbe sembrare se-
condario, ma non lo è: «Quanto
più le autorità di regolamenta-
zione iniziano a richiedere mag-
giori informazioni Esg (ambien-
tali, sociali e di governance, ndr)
obbligatorie – dice Gasperini –, le
società si potrebbero trovare ad
affrontare rischi di contenzioso.
E il ruolo proattivo degli studi le-
gali è destinato a crescere».
La sostenibilità che in finanza di-
venta norma, letteralmente, ha
cioè fatto sì che gli studi legali
scendessero pesantemente in
campo. «L’Ue ha posto dei pilastri
normativi in un ambito che glo-
balmente non è definito e rego-
lamentato – dice Roberto Ran-
dazzo, partner dello studio RP Le-
gal & Tax e presidente di Esela, la
rete internazionale dei giuristi
sull’impatto sociale –. Credo che
definire dei minimi comun de-
nominatori, delle cornici d’inter-
vento, sia la scelta vincente, ri-
spetto all’approccio anglo-sasso-
ne che lascia al mercato genera-
re le sue regole. Il mondo corpo-
rate e quello finanziario hanno
interesse ad avere una normati-
va perché hanno interesse ad oc-
cuparsi di temi Esg». Lo studio di
Randazzo ha coordinato il lavo-
ro di un gruppo internazionale di
giuristi che ha pubblicato il pri-
mo report globale, di taglio giu-
ridico, su finanza Esg e a impat-
to: «È un lavoro che copre 16 giu-
risdizioni in quattro continenti –
spiega – e lancia il messaggio che
gli avvocati puntano a essere
"change makers", a cambiare le
abitudini del mercato lavoran-
do coi propri clienti. Con la fu-
tura espansione della tassono-
mia sui profili sociali, la "s" di E-
sg, la dimensione sociale, riten-
go diventerà il centro dei ragio-
namenti su questi temi. A cui
non a caso a livello internazio-
nale, in ambito giuridico, si fa
riferimento con l’espressione
"business e diritti umani"».
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parole guida

L’economia e il mondo del lavoro
sono un poliedro difficile da co-
gliere nella sua interezza. Vi sono
angoli che possono risultare bui
per alcuni ma facilmente com-
prensibili per altri. A seconda del-
lo sguardo cambiano le prospet-
tive e i giudizi. Tuttavia l’impresa,
il motore pulsante di questo mon-
do, è connotata da alcuni elementi
di fondo che ne tratteggiano il pe-
rimetro e ne chiariscono le mo-
dalità di funzionamento. L’impre-
sa è un "sistema" che nasce per
raggiungere degli obiettivi prefis-
sati attraverso l’interazione di più

elementi che concorrono a pro-
durre quel risultato. Qualunque
impresa: piccola o grande che sia,
profit o non profit. Ciò che per de-
cenni è apparso scontato è la fat-
tezza di questi obiettivi, il motivo
per cui tante persone dedicano
tempo, competenze, energia, de-
naro, spesso una vita intera. Dal-
la rivoluzione industriale in poi ci
siamo convinti che il primo e u-
nico obiettivo, fosse il profitto o,
meglio ancora, la sua massimiz-
zazione a favore dei cosiddetti
"shareholders". Il mercato e tan-
te aziende sono cresciute in mo-

do vorticoso finché questo mo-
dello ha cominciato ad avvertire le
prime crepe: dapprima una serie
di crisi economiche sempre più
profonde e ravvicinate, poi il de-
grado ambientale e le sue riper-
cussioni sull’economia stessa, in-
fine dei risvolti sociali che oggi cul-
minano in una fragilità endemica
che colpisce le singole persone, le
famiglie, le comunità. Una situa-
zione aggravata dalla pandemia,
figlia di quello stesso modello.
Ma così come nella vita quando
non cambiano le finalità verso cui
orientare le scelte difficilmente
cambiano le azioni, sarà difficile
modificare il modo di fare impre-
sa, i suoi processi, le regole, la sua
cultura se prima l’economia stes-
sa non accetterà la sfida di un pro-
fitto che si trasforma in valore, ov-

vero generi un bene collettivo e
sostenibile. Da qui la scelta delle
due parole che compongono il ti-
tolo di questa nuova rubrica.
Dentro ad un contesto in conti-
nua evoluzione sarà possibile
"guidare" questo sistema così so-
fisticato con le stesse modalità
che prevedevano un ambiente a
risorse infinite e persone indiffe-
renti alle ingiustizie sociali? Qua-
li "parole" possono "guidare" il
mondo dell’impresa verso altre fi-
nalità e altri valori?
Già negli anni ’50 Adriano Olivet-
ti si domandava se potessero esi-
stere altri fini al di là degli "indi-
ci" del profitto e usava la parola
"vocazione" quasi a sottolineare
la possibilità di lavorare obbe-
dendo ad una cultura originaria e
rispettosa delle esigenze dell’am-

biente, della società e, grazie a ciò,
dell’impresa stessa. E proprio a
partire da questa domanda Oli-
vetti aveva via via modificato la
cultura di quell’azienda, facen-
dola divenire un modello. Per gui-
dare un progetto, un’azienda non
serve forse prima chiedersi "per-
ché" e "per chi" impegnare risor-
se, energie, persone? Prima di de-
cidere "cosa" fare e "come" fare
impresa non è forse meglio defi-
nire le finalità e i veri motivi del
suo esistere?
In questo passaggio entra in gio-
co il termine del titolo "parola",
un concetto cardine per tutta la
cultura occidentale. Prima i greci
con il termine "logos", poi i latini
con il sostantivo "verbum" indi-
cavano un concetto fondativo, la
verità a cui fare riferimento, l’idea

da cui partire e verso cui tendere.
La "parola" già nella Genesi è at-
to creativo del quale persino Dio
si rallegra perché in grado di pro-
durre cose belle e giuste. Ma se
guardiamo ad alcuni dei risultati
negli ultimi decenni forse possia-
mo dirci, con atto di consapevo-
lezza, che abbiamo "usato" paro-
le sbagliate e che è giunto il tem-
po di tornare a parole "vere", quel-
le che producono cose belle e giu-
ste, risultati che durano nel tem-
po e generano valore per l’ap-
punto. Questa rubrica nasce per
favorire queste riflessioni e colle-
zionare "parole guida" che con-
tribuiscano a considerare nuovi
paradigmi e modalità per guidare
noi stessi e le nostre aziende ver-
so un rinnovato e vero benessere.
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Le parole "vere"
una guida sicura

di Massimo Folador

i fa presto a dire sostenibi-
lità. Ma in base a quali para-
metri un’impresa americana
può essere considerata ri-

spettosa dell’ambiente e un’a-
zienda europea può affermare di
portare avanti un business plan
che tenga conto dei cambiamen-
ti climatici? In una fase in cui gli
aspetti ambientali e sociali - al-
meno in teoria - stanno avendo
un crescente impatto sulle stra-
tegie delle realtà industriali del
pianeta, una delle sfide princi-
pali sarà quella di trovare una
metrica universale per verifica-
re che si suoni una musica so-
stenibile. Certo, alcuni Paesi co-
me l’Italia hanno degli indicato-
ri per lo sviluppo sostenibile na-
ti sulla scia del piano d’azione
lanciato dall’Onu con l’Agenda
2030, ma per garantire una so-
stenibilità calcolabile con rego-
le uguali per tutti bisogna com-
piere ulteriori passi in avanti.
Con il documento presentato al
World Economic Forum con il
supporto di Deloitte e Impact
Management Project si avvicina
la creazione di uno strumento u-
niversale per misurare gli impat-
ti ESG (Environmental, Social,
and Governance) sul valore eco-
nomico delle aziende. La pubbli-
cazione del "paper reporting on
enterprise value", redatto dalle
principali organizzazioni di rife-
rimento a livello internazionale
per gli standard di informativa E-
SG e presentato al World Econo-
mic Forum con il supporto di De-
loitte e Impact Management
Project, avvicina il raggiungi-
mento del traguardo della metri-
ca globale. «Un documento di im-
patto dirompente», lo definisce
Franco Amelio, Sustainability
Leader di Deloitte Italia, «perché
con esso è stato creato il primo
prototipo di standard dedicato
all’informativa su sostenibilità e
cambiamento climatico». Lo stu-
dio introduce concetti innovati-
vi, contribuendo al percorso ver-
so un nuovo modo di produrre
report che incorporino le tema-
tiche di sostenibilità sotto diver-
se prospettive, interconnettendo
non solo gli impatti ambientali
prodotti dalle aziende, ma anche
quelli subiti dalle stesse, in un
modello concepito per poterne
rilevare gli effetti sul valore d’im-
presa e fornire così agli investito-
ri informazioni per misurare il
rendimento degli investimenti.
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