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Agenda

15:00 — 15.40 Looking Back

Il bilancio sulla strategia
europea per la finanza sostenibile

15.40 — 16.20 Moving forward

Evoluzioni e sviluppi attesi per
il mercato degli investimenti
sostenibili e responsabili

16.20 - 16.30 Debriefing finale







I1 Piano di Azione per la finanza sostenibile

Il Piano d’Azione, lanciato nel 2018 e rinforzato con ulteriori “pacchetti” nel 2021 e 2023, mira a integrare la sostenibilita nel core business
degli istituti finanziari, dal risk management allo sviluppo prodotti, partendo dalla leva principale della rendicontazione e trasparenza.

Riorientare i flussi di capitali verso un’economia piu sostenibile

2019-2021

Integrazione ESG European Green
nella normativa MiFID Il Bond Standard

Sistema di classificazione dei Rilevazione e soddisfazione delle Regole e template per 'emissione
prodotti di investimento sostenibili preferenze ESG della clientela di obbligazioni ecosostenibili

/

2018-2023 Promuovere la trasparenza e la visione a lungo termine

Action Plan Financing 2020-2022 2022-2023
for sustainable growth

Tassonomia UE delle attivita Corporate Sustainability Proposal for Green

Definizione delle priorita strategiche

: o L Ecosostenibili reporting Directive Claims Directive*
in ambito finanza sostenibile
Criteri di valutazione delle Regole evolute per la Trasparenza sui claim di
attivita economiche “green” rendicontazione di sostenibilita sostenibilita per i beni di consumo

Integrare la sostenibilita nella gestione dei rischi

2020-ongoing 2022-ongoing

Aspettative BCE per i rischi Aspettative Bankit per i rischi Corporate Sustainability

climatici e ambientali climatici e ambientali Due Diligence Directive

Priorita di vigilanza per la gestione Recepimento delle priorita BCE Valutazione e presidio degli

dei rischi climatici e ambientali nelle attivita di vigilanza nazionali impatti lungo la catena del valore
PwC 4

*La proposta di Direttiva sui Green Claims non prevede attualmente applicazione ai servizi o prodotti finanziari e di investimento.



[.a SFDR in sintesi

Definizione

Il Regolamento Europeo che disciplina
L'informativa nel campo della finanza sostenibile.
Rappresenta un regolamento studiato per aiutare gli
investitori a distinguere e confrontare le numerose
strategie di investimento sostenibili ora disponibili
nell’Unione Europea.

Oggetto

Destinatari

Partecipanti al mercato finanziario (“FMP”)
e consulenti finanziari.

I Regolamento prevede che l'attivita informativa
avvenga a livello di societa e/o di prodotto di
investimento.

PwC 5



[.a SFDR in sintesi

Timeline

Marzo 2021

Entra in vigore la norma di

PwC

riferimento 2019/2088 (c.d. L1)

Luglio 2022

Le AEV pubblicano un report con punti
chiave emersi dalle dichiarazioni volontarie
dei PAI (annuale)

Luglio 2021

.. Risposta della
Commissione alle prime
domande delle AEV

" Giugno 2022

Le AEV pubblicano
chiarimenti su aspetti
chiave del regolamento
delegato 2022/1288 (c.d.
L2)

Marzo 2022

Le AEV pubblicano una
** prima dichiarazione di
vigilanza in merito
all’'SFDR

** Maggio 2022

e Prima guidance ESMA sulla
vigilanza dei rischi e delle
dichiarazioni di sostenibilita
nel settore Asset Management

alle AEV circa la revisione PAI
e informative di Tassonomia
(gas e nucleare)

e Risposta della Commissione a
domande delle AEV

Settembre 2022

Le AEV condividono alla

. . Commissione nuovi

quesiti (attualmente
ancora non smarcati)

Novembre 2022

. . Pubblicazione Q&A sul

regolamento delegato da
parte delle AEV

e Nuove richieste della Commissione

Maggio 2025

Linee guida ESMA sui nomi dei
fondi (Termine del periodo di
transizione per i fondi antecedenti
alla data di applicazione)

Novembre 2024

" Applicabilita di linee guida
ESMA sui nomi dei fondi
(per i nuovi fondi)

Gennaio 2023

e Entra in vigore il regolamento
delegato 2022/1288 (c.d. L2)

e \engono considerati
emendamenti a L2 rispetto alle
informative di allineamento alla
Tassonomia per attivita nel
settore gas e nucleare

H1 2025

** Revisione della normativa

L1 (da definire)

Entro ogni 30 giugno: informativa sui PAl ex. Template 1 della L2




La normativa SFDR come roadmap per gli investimenti sostenibili...

| requisiti di disclosure della normativa sono stati adottati dal mercato come strumento di strutturazione e classificazione dei prodotti finanziari

PwC

Caratteristiche e obiettivi

Quali caratteristiche ambientali
el/o sociali sono promosse da
questo prodotto finanziario?

Quali sono gli obiettivi degli
investimenti sostenibili che il
prodotto finanziario intende in
parte realizzare e in che modo
l'investimento sostenibile
contribuisce a tali obiettivi?

Metriche

Quali indicatori di sostenibilita si
utilizzano per misurare il rispetto delle

caratteristiche ambientali o sociali

promosse dal prodotto finanziario?

Questo prodotto finanziario prende

in considerazione i principali
effetti negativi sui fattori
di sostenibilita?

o\l

Qual ¢ la strategia di investimento
seguita dal prodotto finanziario?

Quali sono gli elementi vincolanti

della strategia di investimento usata per selezionare
gli investimenti al fine di rispettare ciascuna delle
caratteristiche ambientali o sociali promosse da
questo prodotto finanziario?

Asset allocation

Qual ¢é l'allocazione degli
attivi programmata per il
prodotto finanziario?

Quali investimenti sono

compresi nella categoria "#2 Altri",
qual & il loro scopo ed esistono
garanzie minime di salvaguardia
ambientale o sociale?

In quale misura minima gli
investimenti sostenibili con un
obiettivo ambientale sono allineati
alla tassonomia dell'UE?

e

Il prodotto &
classificabile
ex art.8/9




...e 1l ruolo del mercato nella definizione dei suoi contenuti

Due facce della stessa medaglia

Sebbene il Regolamento definisca una struttura chiara rispetto agli elementi da considerare nell’ambito delle informative ai sensi degli Artt. 8
e 9, non sono attualmente previste indicazioni puntuali relativamente ai contenuti, che vengono pertanto definiti a livello di mercato.

Elementi chiave delle informative ex. SFDR

Caratteristiche @\

Financial Market Participants

Strategie \{Q‘;y — 111 Istituti di credito
Regolamento SFDR
(Level 1, Level 2) @ Asset Manager

wewicne (1081

Assicurazioni

o

Obiettivi @l o

PwC



L’impatto trasformativo della normativa sulla finanza sostenibile

L’evoluzione del mercato Trasparenza e accountability Framework strutturati

Bassa offerta di prodotti, rivolti ad un Prodotti spesso soggetti a forte rischio Metodologie sviluppate in modo
pubblico di investitori ridotto e di di greenwashing a causa dell’assenza autonomo; assenza di linee guida per
« ) nicchia di procedure di verifica e criteri di la definizione di un prodotto
Da green e classificazione standard “sostenibile”/"responsabile”, bassa

_ _ . credibilita delle informazioni riportate e
Considerati un onere morale da Mercato volontario e non ridotta comparabilita dei prodotti offerti

sostenere, senza ritorni economici o] regolam_entatol, spesso gestito in sul mercato
cui beneficiare autonomia dagli asset manager

2 X2

2

Prodotti finanziari necessari e
imprescindibili, rivolti ad una platea di
investitori istituzionali e retail piu ampia

Passaggio al c.d. green labeling grazie
alla definizione di criteri comuni per la
definizione di un prodotto “sostenibile”

Solidi standard tecnici, sviluppati
da enti governativi e condivisi con
la comunita internazionale

o d Green Rappresentano un valore aggiunto, capaci
di attrarre nuovi investitori e di rafforzare il
legame con quelli esistenti, producendo sia
ritorni economici che esternalita positive

Mercato regolato a livello normativo,
considerato di pari importanza rispetto
ai mercati finanziari tradizionali

PwC 9



Oltre alla compliance

Se fino a pochi anni la parola “sostenibile” non era supportata da una definizione comune e ben delineata, oggi le organizzazioni possono contare su
robusti framework e criteri tecnici, sviluppati da enti internazionali e sostenuti dalle autorita europee, che mirano a migliorare la qualita, la comparabilita
e la verificabilita dei dati, fornendo una maggiore credibilita agli stessi.

Tassonomia delle attivita Ecosostenibili Normativa per la finanza sostenibile (SFDR)

T
o . . - ST g : . Gestori di investimenti e consulenti finanziari sono tenuti a fornire
g e PSS Gl geiuell Clusisiehll @ el gea el elilntesilinsh) ¢ informazioni chiare e puntuali sulle modalita di integrazione
E richiesto di calcolare e rendicontare il livello di sostenibilita . . . . p L. . . . . g .
. : . : s dei fattori di sostenibilita nei propri investimenti, a livello di
O ambientale rispettivamente delle proprie attivita (fatturato e spese) . : . . . :
e dedli asset nei brori bortafodli prodotto (informative precontrattuali e periodiche) e di entity
9 proprip 9 (informative sul sito Web)
FrTTTTTTTT T T T T A A m T mEEEEEE I E T » recTTTrrTmrmmm s mmmmmmmmmmmmmmmmm e I
|
ﬁ : La Tassonomia europea mette a disposizione criteri : I La normativa SFDR ha creato un framework ambizioso ma :
= : tecnico-scientifici ampiamente riconosciuti per la valutazione I : robusto per valorizzare le caratteristiche di sostenibilita dei I
E ; del livello di sostenibilita ambientale degli investimenti, che possono : I prodotti di investimento, con un focus su: :
X ' essere utilizzati per definire e implementare strategie I : e strategie di investimento sostenibile l
8 : di investimento sostenibile e integrare le attivita di Due Diligence, : i e metriche di misurazione delle performance :
% : selezione e gestione degli investimenti I : e allocazione degli attivi [
I |

r
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AEV | Prima review della normativa SFDR ol EBA i [ETE

Occupational Pensions Authorit

A luglio 2022 le AEV pubblicano un primo resoconto sullo stato di adozione del Regolamento 2019/2088 sulla base delle informazioni raccolte
attraverso lo svolgimento di una survey ad hoc. |l documento riporta al suo interno i risultati dell'indagine svolta e stila delle raccomandazioni preliminari
rivolte alle Autorita Nazionali Competenti (ANC) per monitorare la conformita delle FMP e dei consulenti finanziari ai requisiti dell'SFDR.

Punti chiave

Raccomandazioni preliminari

Monitoraggio continuo del mercato per identificare

i FMP che non sono conformi alle informazioni volontarie
e garantire la conformita con l'articolo 4, paragrafo 1,
lettere a) e b), della SFDR,;

Maggiore ampiezza del campione e maggiori dettagli
nella comunicazione dei dati;

Indagini di mercato/questionari periodici;
Ispezioni fuori sede;
Uso di strumenti informatici;

Istruzioni aggiuntive sulle comunicazioni volontarie



AEV | Report Annuale sulla informativa PAI Dageimsngll EBA i [l
A ottobre 2024 le AEV pubblicano un resoconto sullo stato dello sviluppo di disclosure volontarie relativamente ai principali effetti negativi
(Principle Adverse Impact - PAl) a livello di societa e di prodotto, ai sensi del Regolamento 2019/2088. L'indagine 2024 ha riguardato la valutazione delle
informazioni fornite dai FMP che scelgono di motivare perché non considerano gli impatti negativi sui fattori di sostenibilita legati alle proprie decisioni di
investimento, nonché le informazioni sulla considerazione dei PAI per i prodotti finanziari

Raccomandazioni

r—--r——"7>"="==7=7=77"7"7"7"77=7=77~7 T L'output dell'indagine ha portato le autorita di vigilanza europee a
condividere le seguenti raccomandazioni con le autorita nazionali
competenti, al fine di supportarle nelle loro azioni di vigilanza e
supervisione:

e Miglior qualita delle informazioni
qualitative e quantitative fornite
attraverso le informative PAI;

|
|
! :
|
! :
|
I ¢ Ampliamento delle FMP coperte :
Analisi qualitativa : dall'informativa; 1
|
|
! :
|
! :
! I

e Strumenti Sup Tech: Sostenere le Autorita Nazionali
Competenti (ANC) nell'uso di strumenti tecnologici
avanzati per le indagini di mercato future;

Di 65 dichiarazioni PAI sviluppate a
livello di societa

e Miglior accessibilita
all’informativa anche ad una
clientela retail.

Comunicazione delle aspettative: Le autorita di vigilanza
europee incoraggiano le ANC a comunicare le loro aspettative
prima delle scadenze chiave (e.g 30 giugno);

--------------------- Comunicazione esterna: Continuare a utilizzare “Dear CEO
r--=—="="="==7==7"7==7=7=7=7==7==7"7"=7=7~7 - Letters” per comunicazioni regolari, documenti di orientamento

e Bassa percentuale di prodotti e a interagire con il mercato tramite indagini e workshop;

che sviluppano I'informativa Comunicazione interna: Rafforzare la consapevolezza sulla

PAI- finanza sostenibile all'interno delle organizzazioni,
e Basso livello di conformita aumentando risorse e competenze sul tema.

Regolamento SFDR. nonostante Informative PAI nelle attivita di vigilanza delle ANCs;

si registri un graduale
miglioramento

Controlli sugli investimenti: Verificare con costanza le informazioni
sugli strumenti finanziari, accertandosi che siano coerenti con gli

1
1
1
1
1
1
1
alle disposizioni previste dal 1 Vigilanza “day-to-day”: Integrare la valutazione delle
1
1
1
1
: investimenti sottostanti e I'impatto sociale delle societa coinvolte.

PWC (1) | dati di analisi sono stati ottenuti tramite Morningstar 12






Evoluzione del framework SFDR

Then Next

Reg. 2019/2088 - Introduzione della Consultazione sull’aggiornamento
normativa finanza sostenibile delle norme tecniche

Principali Effetti Negativi (PAl)

e Allineamento dei indicatori con normative esistenti (es., aggiornamento
delle definizioni in linea con gli ESRS e con il nuovo Regolamento Europeo sulla Deforestazione (EUDR).

e Chiarimenti sulla metodologia dei calcoli del PAI, limiti per le divulgazioni delle informazioni sulla catena di valore.
Principio di “non arrecare un danno significativo” (DNSH)

e Divulgazione obbligatoria delle soglie e dei criteri per gli indicatori PAIl che
si utilizzano per determinare se gli investimenti sostenibili siano conformi al principio DNSH.

Obiettivi di riduzione delle emissioni di gas serra (GHG)

e Nuovi obblighi di rendicontazione sui prodotti finanziari che abbiano un obiettivo di riduzione delle emissioni GHG.
e L’intervallo massimo per gli obiettivi (inclusi gli obiettivi intermedi) di riduzione delle emissioni GHG non deve superare 5 anni.

Altre modifiche:

e Prevista informativa estesa per i prodotti finanziari con opzioni.
e Semplificazione di alcuni template dal punto di vista del linguaggio e della struttura.




Valutazioni e spunti dai partecipanti ai mercati finanziari

Proposte per lo sviluppo della normativa

A dicembre 2022, la Commissaria Mairead McGuinness ha annunciato una valutazione completa* del quadro SFDR. Queste consultazioni aperte e mirate

sono una parte importante di questa valutazione che ha incluso anche workshop e tavole rotonde, consentendo alle parti interessate di inviare ulteriori
contributi.

Ambiti di analisi nella e L'89% degli intervistati ritiene che I'obiettivo di rafforzare la trasparenza attraverso
Valutazione del quadro SFDR informative sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari sia ancora attuale.

e Molti intervistati hanno sottolineato discrepanze ed incongruenze tra le normative europee
e I’'SFDR, rappresentandole come sfide sia per gli FMP che per gli investitori finali.

I 56% degli intervistati ritiene che 'UE dovrebbe imporre requisiti di informativa standardizzati
per tutti i prodotti finanziari, indipendentemente dalle loro dichiarazioni di sostenibilita, per garantire
una concorrenza leale e migliorare la comparabilita

o
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I 72% ¢é totalmente o in gran parte in disaccordo con I'idea che la semplice divulgazione
delle informazioni sulla sostenibilita sia sufficiente, il che indica la necessita di istituire un sistema di

categorizzazione dell’UE per i prodotti finanziari.
Possibili sviluppi dei requisiti

* | risultati sono frutto di una valutazione che ha compreso il coinvolgimento di partecipanti ai mercati finanziari di natura bancaria,
gestione patrimoniale e assicurativa, No profit, fornitori di rating/dati ESG, emittenti non finanziari, accademia
PwC Fonte: Summary Report of the Open and Targeted Consultations on the SFDR assessment (2023) 15



AEV | Opinione 2024

Nel mese di giugno 2024, su base volontaria, le autorita europee di vigilanza (AEV) hanno deciso di formulare delle raccomandazioni indirizzate alla
Commissione per consolidare un quadro coerente di finanza sostenibile, che tenga conto sia della transizione finanziaria che della tutela degli investitori.

)

02

e\

)

05

O\

)

Y

Sistema di

classificazione

La Commissione
potrebbe valutare
l'introduzione di un
sistema di
classificazione dei
prodotti, basato su
categorie normative
e/o indicatori di
sostenibilita, per
aiutare i consumatori a
orientarsi nell'ampia
selezione di prodotti
sostenibili e sostenere
la piena transizione
verso una finanza
sostenibile.

PwC

Categorie
consigliate

Le categorie
dovrebbero essere
semplici, con criteri 0
soglie oggettivi chiari,
per identificare in
quale categoria rientra
il prodotto. Le ESA
incoraggiano, almeno,
le categorie di
"sostenibilita" e
"transizione".

Un indicatore di
sostenibilita potrebbe
riferirsi alla
sostenibilita
ambientale, sociale o
ad entrambe,
illustrando agli
investitori le
caratteristiche di
sostenibilita di un
prodotto su scala.

Coinvolgimento

dei consumatori

Le opzioni per la
categorizzazione dei
prodotti e/o gli
indicatori di
sostenibilita
dovrebbero essere
testate dai
consumatori e
consultate. Con
categorie di prodotti
e/o indicatori di
sostenibilita chiari, le
informative sulla
sostenibilita non
dovrebbero essere
cosi dettagliate ed
estese.

T

Investimento
“sostenibile”

La Commissione
potrebbe riesaminare
la coesistenza dei
due concetti paralleli
di “investimento
sostenibile” come
definito nella SFDR e
di investimento
allineato alla
tassonomia come
definito nella
tassonomia dell’'UE.

Razionalizzazione

delle informative

La Commissione
dovrebbe dare
priorita solo alle
informazioni essenziali
per gli investitori al
dettaglio, mentre gl
investitori professionali
potrebbero beneficiare
di informazioni piu
dettagliate.

Perimetro dei
prodotti

La Commissione
potrebbe riflettere
attentamente se
includere altri prodotti
nell'ambito di
applicazione
dell'SFDR per
garantire informative
armonizzate sia per i
prodotti attualmente
inclusi nell'ambito di
applicazione
dell'SFDR sia per
qualsiasi altro prodotto
che potrebbe essere
incluso nell'ambito di
applicazione.

Considerazione
dei PAI

Le informazioni sugli
indicatori chiave di
impatto negativo
potrebbero essere
prese in
considerazione per
tutti i prodotti
finanziari, sulla base
di un’analisi
costi-benefici che
giustifichi
l'introduzione di tale
requisito.

Secondo le AEV, la Commissione potrebbe valutare l'introduzione di un quadro per valutare le caratteristiche di sostenibilita dei titoli di Stato, tenendo
conto delle specificita di tale categoria di attivita.
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“Green”-washing e Green claims

Il Greenwashing € la pratica messa in atto per dare una falsa impressione degli impatti
ambientali o sociali o dei benefici di un prodotto, che pud trarre in inganno i consumatori.
Tale pratica puo esporre la societa a potenziali rischi legali, reputazionali e finanziari.

COS’E IL GREENWASHING?

L'European Securities and Markets Authority (ESMA) associa il greenwashing a quelle
nel settore pratiche di mercato che fanno riferimento a profili di sostenibilita senza riflettere
finanziario? adeguatamente né i rischi né gli impatti sottostanti. Tali profili di sostenibilita possono

riferirsi sia agli strumenti e prodotti finanziari, sia agli emittenti.

Qualsiasi affermazione che suggerisca o crei l'impressione che:

* un bene o un servizio abbia un impatto positivo o nullo sull'ambiente;

COS’E UN «GREEN CLAIM»

O ASSERZIONE VERDE? « sia meno dannoso per I'ambiente rispetto a beni o servizi concorrenti, a causa
della sua composizione, del modo in cui viene fabbricato/prodotto, del modo in cui pud
essere smaltito e/o della riduzione dell'energia o dell'inquinamento che ci si aspetta dal
suo utilizzo".

PwC
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Un trend confermato dalle statistiche

La European Banking Authority ha pubblicato nel 2024 il proprio report su “Greenwashing Monitoring and Supervision”; tra le proprie osservazioni,
riporta dati RepRisk che indicano un marcato aumento dei casi di comunicazioni fuorvianti in tema ESG, soprattutto a livello europeo.

FIGURE 1. TOTAL ALLEGED INCIDENTS OF MISLEADING COMMUNICATION ON ESG RELATED TOPICS BY GEOGRAPHIC FIGURE 2. TOTAL ALLEGED INCIDENTS OF MISLEADING COMMUNICATION ON ESG RELATED TOPICS
LOCATION (2012-2023)
6000
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1000 -/ )
v/ 4000 =
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200 - 1000 I I B B B I
0 E EEE
e <0k SHa. 0l A0l SUAF GOlS WERD RU0 S0et RRS. S0e% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
=== North America -EU Europe non EU  e====Asia === Other mEnvironmental ~ MSocial M Governance Cross-cutting
L'Unione Europea ha visto il maggior incremento nei casi Le tematiche ambientali restano il primo oggetto di greenwashing,
di greenwashing, superando il nord America anche in considerazione della forte attenzione pubblica

L’aumento dei casi di greenwashing osservati € effetto della combinazione di due fattori, il maggior rigore introdotto con la normativa europea in tema
di trasparenza, che facilita I'individuazione di casi di non-compliance, ma anche 'accresciuta importanza attribuita alle tematiche ESG dai mercati,
dai media e dalle istituzioni, che crea un incentivo per le imprese a rappresentare al meglio la propria performance ESG, anche al costo di sviare gli
stakeholder.

PwC Greenwashing Monitoring and Supervision, EBA 2024 18



https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-05/a12e5087-8fd2-451f-8005-6d45dc838ffd/Report%20on%20greenwashing%20monitoring%20and%20supervision.pdf

Diverse forme di greenwashing

Con la crescita dell’interesse nei confronti delle tematiche di sostenibilita pud aumentare anche il rischio di greenwashing.

|7 Esistono differenti modalita di greenwashing —\
GREENWASHING “ATTIVO” o VOLONTARIO GREENWASHING “PASSIVO” o INVOLONTARIO

Indicazioni ingannevoli o fuorvianti sulle caratteristiche o sulla Assenza di presidi robusti per raggiungere obiettivi di sostenibilita.
composizione di un prodotto. Pudé manifestarsi: Puo manifestarsi:
e alivello di entita (ad esempio, in relazione alla strategia), e a causa di inadeguatezza dell’attuale quadro di raccolta
di prodotto finanziario o di servizio finanziario e gestione dei dati e nella mancanza di una disclosure completa
e in diversi momenti del ciclo di vita aziendale e coerente.
(non solo in fase di vendita o promozione) (Potenzialmente un fattore aggravante nel contesto
e inrelazione allapplicazione di specifiche informative di azioni di vigilanza e di applicazione)
richieste dal quadro normativo UE o in relazione a entita e a causa di terze parti, come fornitori di rating ESG
che sono al di fuori del mandato della legislazione UE o verificatori terzi

2 2

Problema di inadeguatezza dei dati disponibili

Problema di trasparenza e comunicazione misleading : : )
e di robustezza metodologica e di processo

PWC 19



Debrief finale
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