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Esg. Il rompicapo Esma
sulle parole da utilizzare

nel nome dei fondi

Nuove categorie

nel documento

in consultazione
(scade il 20 febbraio)

Vitaliano D’Angerio

Quattro settimane. Entroil 20feb-
braio i gestori europei dovranno
direal’Esmauna parola definitiva
sul documento in consultazione
che stabilisce quando un fondo
puousare nellasua denominazio-
ne i termini Esg, sostenibilita e
correlati. Stavolta 'authority eu-
ropea di vigilanza dei mercati fi-
nanziari si € trasformata in una
sorta di Accademia della Crusca
mandandoin confusione chideve
attuarneleindicazioni. Etraleri-
sposte che arriveranno in questi
giomi all’Esma, qualcuna non sara
propriamente carina.

1l documento

Nelle 29 pagine del documento
viene spiegato che per fregiarsi del
termine Esgbisogna avere almeno
I’80% degli investimenti che sod-
disfino «le caratteristiche am-
bientali o sociali o gli obiettivi di
investimento sostenibile in con-
formita con gli elementi vincolanti
della strategia di investimento».
Qui e sorto il primo dubbio a ge-
storiestudilegali: cosa siintende
per strategia diinvestimento in ta-
le ambito? Ma ¢’¢ un secondo pas-
saggio chiave nel documento
Esma: il fondo che usa la parola
“sostenibilita” nel nome, nell’80%
dicui sopradovraaverealmenoil
50%di investimenti sostenibili.

Nuove categorie

Difronte a tali definizioni, anche
ipiuespertidi regolamentazione
europea hanno dato forfait. «Le
finalita di Esma sono assoluta-
mente condivisibili e giuste. Indi-
care dei requisiti ¢ importante per
evitare il greenwashing —dichiara
Simone D’Ippolito, presidente
della commissione regolamenta-
rediAipb,’associazioneitaliana

privatebanking —. Criticabile in-
vece l'introduzione di nuove cate-
gorie legate all’utilizzo della pa-
rola Esg e sostenibilita. Perché
non partire dagliarticoli8 eg del-
la Sfdr o valorizzare le nuove ca-
tegorie di sostenibilita previste
dalla Mifid? Renderebbe la vita

piu facile a tutti, soprattutto ai
clienti. Come Aipb comunque
stiamo mettendo gitile risposte al
documento di consultazione con
tutte le nostre osservazioni».

Perché solo i fondi?

C’edi piu. Neldocumentodicon-
sultazione Esma si parla soltanto
di fondi. «E un punto molto im-
portante e segno di una mancanza
di coordinamento frale authority
— rileva Luca Zitiello, managing
partner dellostudio legale Zitiello
e Associati —. Perché si focalizza
l’attenzione soltanto sui fondi? Ci
sono anche le gestioni patrimo-
niali, le polizze, i fondi pensione.
Sesivuoleevitare il greenwashing
andrebbe fatta una normativa
chiara, coerente e trasversale al-
meno per tuttii prodotti sottopo-
sti alla Sfdr che trovi corrispon-
denza con le categorie previste
dalle preferenze di sostenibilita
disciplinate nella Mifid2». Einef-

PERCHE SOLO | FONDI?
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CHIEDONO
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fetti quantomeno bizzarro che
non si faccia cenno agli altri pro-
dotti finanziari ma soltanto aifon-
di, sicuramente pero le authority
chiariranno il punto al termine
della consultazione.

Quelli pragmatici

Cisono poii consulenti pragmati-
ci che hanno semplicemente con-
sigliato ai clienti di alzare la so-
glia, in via preventiva, allineando-
si al’80% degli investimenti so-
stenibili cosi come indicato da
Esma. Inoltre ¢ meglio che il ge-
store non utilizzila parola “soste-

nibile” nella denominazione del
fondo. Se poi il documento Esma
viene bocciato si fa sempre in
tempo ad abbassare di nuovo la
soglia. Vedremo cosaaccadranel-
le prossime settimane.

Il rischio di queste nuove cate-
gorie ¢ di rendere piu difficile le
spiegazioni sul prodotto finanzia-
rio al cliente finale. Ricordate la
Mifid prima versione? Ecco, alla fi-
ne divenne una tick box, una ca-
selladaspuntare. C’¢I'evidente ri-
schio che anche tutta la praticaso-
stenibilita divengaunacasellada
spuntare per consulenti e clienti.
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