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La legge italiana
sulla finanza etica
in breve

Fonte: Valori.

—

GLI INCENTIVI
[l comma successivo

introduce un importante
sgravio fiscale per le banche
etiche: tre quarti degli utili
sono esenti da imposte.

DEFINIZIONE DI BANCHE ETICHE

L'articolo 111-bis stabilisce sei prerequisiti necessari perché una

banca possa definirsi etica. Listituto deve:
valutare che i finanziamenti vengano erogati secondo standard
di rating etico riconosciuti a livello internazionale;
garantire massima trasparenza sui finanziamenti erogati;
devolvere almeno il 20% del portafoglio crediti a enti non profit;
non distribuire i profitti, ma reinvestirli nella propria attivita;
adottare un sistema di governance democratico e partecipativo,
caratterizzato da un azionariato diffuso;
contenere il divario tra remunerazioni medie e quelle maggiori
entro un rapportodilab.

I LIMITI

Sono pero gli ultimi due commi a imporre forti limiti
a questa agevolazione e che piu di tutti hanno
ricevuto critiche. Viene stabilito in un milione di euro
'ammontare massimo oltre il quale non possono
derivare oneri per la finanza pubblica e siimpone

il limite di 200mila euro per i finanziamenti erogabili
in tre anni alla singola impresa.

Lultima delusione nella Nota di aggiornamento del Docu-
mento di Economia e Finanza (NADEF) approvata dal governo
Contea finesettembre 2018:all'interno nessun impegno a com-
pletare o riprendere l'iter di approvazione dei decreti attuativi.

NELLA UE PROGRESSI A PASSO DI LUMACA

Si procede invece, ma non certo a ritmi forzati, all'interno delle
istituzioni europee. Di progressi se ne sono registrati ma an-
cora cauti e parziali. Data significativa é quella del 19 giugno
scorso quando la Commissione Affari economici e monetari
del Parlamento europeo® ha approvato una risoluzione che
vincola I'EBA (European Banking Authority) a raccogliere dati
per stabilire una volta per tutte se Iintroduzione di un “green
and social supporting factor” sia auspicabile e giustificato dal
punto di vista della normativa prudenziale sulle banche.

|l testo della risoluzione & disponibile sul portale dellEuroparlamento:
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
/IEP/ITEXT+REPORT+A8-2018-0164+0+DOC+XML+VO//IT

Introdurre un green e/o un social supporting factor si-
gnificherebbe riconoscere che gli investimenti delle banche
in attivita ad impatto sociale e ambientale positivo vanno in-
coraggiati anche attraverso un trattamento di favore dal
punto di vista degli accantonamenti prudenziali richiesti
dall'EBA.

Per la prima volta si riconosce la possibile minore ri-
schiosita degli investimenti socialmente responsabili e il
loro possibile impatto positivo — non solo per la protezione
dell'ambiente e dei diritti delle persone — ma anche per la
stabilita finanziaria in Europa.

La valutazione dellEBA ancora non € arrivata e non arri-
vera a breve: allAutorita bancaria europea é stato infatti con-
cesso un tempo tecnico di 24 mesi per redigerla. Ma nel frat-
tempo, qualche altro passo avanti lo ha fatto la Commissione
europea che da due anni sta ponendo particolare enfasi sul
rapporto tra sostenibilita della finanza e progressi concreti in
favore della transizione ecologica e contro i cambiamenti cli-
matici. Prima il lavoro del gruppo di esperti dell'High-Level Ex-
pert Group on Sustainable Finance, iniziato nel dicembre 2016,
ha prodotto il rapporto “Financing a sustainable European
economy’, presentato il 31 gennaio 2018%.

Poi, I'8 marzo scorso, é stato pubblicato il Piano d'Azione
sulla Finanza Sostenibile della Commissione Europea*.. E ora
gli occhi sono puntati sul lavoro del TEG (Technical Expert
Group on Sustainable Finance). 35 esperti, provenienti da so-
cieta civile, mondo accademico, aziendale, bancario e assicu-
rativo, che stanno lavorando su 4 filoni (a cui corrispondono
4 sottogruppi):

e sviluppare una tassonomia dell'economia sostenibile;

e proporre uno standard per i Green Bond europei;

e migliorare la comunicazione delle informazioni relative
al cambiamento climatico;

e aiutare a sviluppare indici “low carbon” da utilizzare come
benchmark.

La finanza sostenibile € entrata quindi nei documenti uf-
ficiali delle istituzioni comunitarie e fra le politiche econo-
miche della Commissione entra il concetto di sostenibilita.
Ma anche in questo caso, far partire i tappi di champagne ap-
pare prematuro e forse immotivato.

“01| testo integrale del rapporto & disponibile sul portale dell'Unione europea:
https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_en
“" https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-
growth_it
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La Commissione

Ue ha deciso di

ridurre la finanza

sostenibile alla

sola componente

20

ambientale,
dimenticandosi
degli altri due
pilastri (aspetti
sociali e buona
governance)

Lincarico piti “urgente”, tra quelli assegnati al gruppo tec-
nico, probabilmente e quello di sviluppare una tassonomia
dell'economia sostenibile. Sembra un incarico fumoso, certo
non infiammera l'attenzione dei media, ma é un passaggio
cruciale: definire cioe le attivita economiche che non arre-
cano danni all'ambiente, ma anzi contribuiscono alla lotta al
climate change. Quelle su cui e prioritario investire.

“Per finanziare una crescita sostenibile, le imprese, gli in-
vestitori e i governi hanno bisogno di sapere in modo chiaro
quali attivita economiche siano sostenibili da un punto di
vista ambientale” scrive la Commissione europea.

Ed e proprio qui cherisiedono le preoccupazioni di chila fi-
nanzaresponsabilela conosce piti da vicino. Perchél'approccio
della Commissione Ue sembra voler ridurre la finanza sosteni-
bile alla sola componente ambientale. Ma pensare all'am-
biente, seppur fondamentale, non basta di certo a poter discer-
nere la finanza sostenibile (tantomeno la “finanza etica”)
rispetto al mare magnum della finanza mondiale. Puo consi-
derarsi “sostenibile” un asset finanziario che rispetta le regole
in favore dell'ambiente ma si disinteressa del rispetto dei diritti
sociali e della trasparenza nella governance aziendale?

ESG, TRE FATTORI INSCINDIBILI

Ambiente, aspetti sociali e buona governance sono infatti,da
sempre,itre pilastri fondamentali indicati per poter definire
la finanza sostenibile (i famosi “ESG"). Gli ultimi due pero
sembrano essersi persi nei meandri delle stanze di Bruxelles.
Omeglio,]a Commissione ha deciso di non interessarsene (se
nonin maniera trascurabile, rimandando tutto a un secondo
momento, senza tempi né modi certi).

«In questo momento l'imperativo dominante é I'allarme
climate change», ha spiegato Flavia Micilotta, Executive Di-
rector di Eurosif (European Sustainable Investment Forum),
il forum europeo per gli investimenti sostenibili. «<La Com-
missione, in un'ottica realistica di policy, ha ritenuto di non
riuscire a portare avanti contemporaneamente tutti i fronti
della sostenibilita. E, dovendo scegliere un tema da cui par-
tire, ha deciso di privilegiare il clima e, quindi, 'ambiente».

11 perché e presto detto: il climate change sta diventando
un tema “caldo” ele preoccupazioni aumentano (basti vedere
le allarmanti conclusioni dell"ultimo rapporto SR15 pubbli-
cato dall'TPCC a novembre scorso). E poi, pili prosaicamente,
l'ambiente e anche il tema che ad oggi resta pit1 “misurabile”

«le metriche sulla sostenibilita ambientale sono ad oggi pitl
semplici da individuare, rispetto a quelle in ambito sociale o
di governance: sono sviluppate da piti tempo».

Motivazioni forse comprensibili ma il problema rimane. E
un impianto costruito in modo imperfetto puo avere ripercus-
sioni contraddittorie sul mondo della finanza: «Le questioni
ambientali non possono essere scisse da quelle sociali, su cui
hanno ripercussioni importanti — continua la Micilotta —
Basti pensare alla poverta o alle ondate migratorie provocate
dalle devastazioni dovute ai cambiamenti climatici. Se oggi
si trascurano gli aspetti sociali e di buona governance, in un
secondo momento sara pit difficile tornare indietro e spie-
gare che la sostenibilita e un concetto che non si puo scin-
dere». E gli avvoltoi della finanza speculativa sono gia pronti
a fiondarsi su un settore ghiotto e per di pit1 in grado di farli
sembrare piti responsabili.

UN EMENDAMENTO PER UN TESTO PIU AVANZATO

«Lafinanza mainstream ha gia in passato dimostrato di sapersi
insinuare subdolamente in settori inizialmente considerati di
nicchia e appannaggio solo di investitori responsabili» com-
menta Andrea Baranes, presidente della Fondazione Finanza
Etica. «La scelta fatta dalla Commissione Europa di concen-
trarsi sulla sola componente ambientale potrebbe addirittura
creare un danno alle altre due componenti, se queste verranno
marginalizzate. Cosi facendo c'e il serio rischio che il percorso
fatto per avere pitt ampi spazi per la finanza sostenibile regali
invece nuovi margini di crescita alla finanza speculativa, solo
un po' piti green».

Anche per questo, su iniziativa di Banca Etica, Triodos, Gabv*
e Febea®, é stato presentato un emendamento alla normativa
sugli investimenti sostenibili (“Establishment of a framework to
facilitate sustainableinvestment”) in discussione al Comitato Af-
fari economici del Parlamento europeo, che chiede di esplicitare
anche criteri sociali all'interno della tassonomia che dovra defi-
nire cosa puo ricadere nell'ambito della finanza sostenibile.

“2 La GABV (Global Alliance for banking on values) & la pit importante rete
di banche etiche e sostenibili al mondo.

“ FEBEA (European Federation of Ethical and Alternative Banks)

& un'organizzazione costituita nel 2001 per promuovere lo sviluppo

della finanza etica e solidale in Europa. Fondatori: Banca Etica (ltalia

e Spagna), Crédit Coopératif e Caisse Solidaire du Nord Pas-de-Calais
(Francia), Crédal e Hefboom (Belgio) e TISE (Polonia).
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Acronimo di International Securities Identification
Number, € il codice identificativo internazionale

che viene applicato ai principali strumenti finanziari.
Le prime due lettere del codice identificano il Paese
di origine in cui il prodotto e collocato e scambiato

o in cui il fondo e domiciliato.

Fondo che ha una bassa esposizione tanto alle fonti
fossili quanto ai rischi della mancata transizione
verso un'economia a basso impatto ambientale

ma che non esclude completamente i titoli oil & gas
dal suo portafoglio.

Fondo di proprieta governativa che opera investendo
sul mercato capitali frutto di entrate pubbliche
(tasse e proventi di societa a controllo statale).

Un portafoglio (vedi GLOSSARIO PARTE 2) privo di
titoli di societa che operano nella produzione e nella
commercializzazione di fonti fossili. Non tutti i fondi
definiti “etici”, o “sostenibili” 0 “responsabili” sono
automaticamente fossil free. Le scelte di esclusione,
in alcuni casi, possono riguardare soltanto comparti
specifici: & il caso dei portafoglio coal free (privi

di titoli di societa del settore carbone), tar sand free
(che escludono il segmento delle sabbie bituminose)
o shale free (che non investono nel settore del gas

o del petrolio di scisto).

Sabbie che si trovano a bassa profondita e che
contengono petrolio mescolato ad acqua e argilla.
Il processo di estrazione del combustibile avviene
attraverso operazioni meccaniche e reazioni
chimiche che implicano I'uso di solventi che
producono danni significativi per l'ambiente.

Gas o petrolio di scisto. E un combustibile non
convenzionale estratto dalla frammentazione
dirocce e trasformato successivamente in gas
0 petrolio. E caratterizzato da un processo

di produzione piu costoso e inquinante rispetto
a quello del petrolio convenzionale.

CAPITOLO1

RISCALDAMENTO GLOBALE
IL DIVEST FA PROSELITI

n principio erano il commercio di schiavi e I'industria

bellica; poi vennero il tabacco, I'alcol e il gioco d’'azzardo.

Investimenti “proibiti” dal punto di vista di quaccheri e
metodisti, timorati nella vita e nel business e convinti, ieri
come oggi, che l'etica non potesse essere soltanto “qualcosa
che si predica la domenica™.

1 fondi “responsabili” sono nati negli Stati Uniti negli
anni '20 del secolo scorso? sulla scorta di motivazioni pro-
fondamente religiose. Ma nel corso dei decenni la platea dei
loro adepti si e allargata notevolmente: negli anni 70 e '80 al-
cuni investitori iniziarono a escludere dal portafoglio gli
asset legati, in qualche modo, all'allora regime segregazioni-
sta sudafricano con I'obiettivo di contrastare I'apartheid?. La
tattica—a quanto pare —siérivelata vincente al punto da ispi-
rare, negli ultimi anni, una strategia analoga a favore di uno
scopo davvero ambizioso: 1a lotta al cambiamento climatico.

Lidea e semplice, almeno in apparenza: disinvestire pro-
gressivamente dal settore fossile — primo responsabile del ri-

" BBC News, “Church v Wonga row: Can investments ever be ethical?”, 26
luglio 2013 in https://www.bbc.com/news/business-23465294

2 Forbes, “Legendary Investor's Embrace Of Sustainable Investing Is New,
But The Movement Isn't”, 6 luglio 2018 in https://www.forbes.com/sites/
jenniferpryce/2018/07/06/legendary-investors-embrace-of-sustainable-
investing-is-new-but-the-movement-isnt/#41dfa15030d9

¥ Bloomberg, “Divestment Hurt Apartheid. Can It Save the Planet?”, 9 aprile
2018 in https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-09/divestment-
hurt-apartheid-can-it-save-the-planet-quicktake

| fondi
responsabili sono
nati negli anni
'20 del XX secolo
con motivazioni
religiose.

Ad essere presi
di mira all'inizio
il commercio

di schiavie
I'industria bellica
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scaldamento globale* — per indurre le compagnie del com-
parto a puntare su altre fonti energetiche. Il fenomeno ¢ let-
teralmente esploso nella seconda meta del decennio, come
evidenziano i rapporti periodici della societa di consulenza
Arabella Advisors®. Nel settembre del 2014, 'esclusione del
settore fossile riguardava appena 181 investitori istituzio-
nali e 656 individuali. Il portafoglio complessivo in mano a
questi operatori valeva circa 50 miliardi di dollari. A settem-

L'analisi di divestinvest.org € particolarmente interes-
sante perché fornisce dati disaggregati sugli operatori e sulle
loro scelte. Alla fine di ottobre 2018, ad esempio, il disinvesti-
mento completo dal settore fossile riguardava 893 istituzioni
di varia natura (banche, fondazioni, istituzioni sanitarie,
compagnie assicurative ecc.) con asset complessivi in porta-
foglio pari a 376 miliardi di dollari.

A disinvestire solo ed esclusivamente dal carbone e/o

Il disinvestimento
totale dalle fonti

fossili ha finora
coinvolto 1.013

istituzioni con un
portafoglio totale
di 7165 miliardi

bre 2018, 1a platea degli investitori istituzionali si é allargata dalle — le due fonti fossili pit inqui- | dollari

a quasi 985 unita mentre il valore dei portafogli dichiarata- nanti in assoluto — erano 71 operatori istituzionali, con un

b mente ha superato i 6.200 miliardi di dollari. portafoglio totale coal-free e/o tar sand free da 5 mila miliardi

del disi . O0M  Alla fine di ottobre, il network Divestinvest.org® ha alzato le di dollari. 49 soggetti istituzionali infine praticherebbero

el disinvestimento stime a 1.013 investitoriistituzionali e 59.524 individualiipo- una forma di disinvestimento selettivo (basato cioe su alcuni

divestinvest Fonti: ArtabelllabAdvis_ors_l tizzando un valore complessivo dei portafogli “puliti” in criteri di analisi elaborati dal gestore) che caratterizzerebbe

ves ",L\/;Suifggg:? j eﬁ;ﬁ S?:,aezd'gzg 7.165 miliardi di dollari. Un dato, questultimo, in linea con le un portafoglio totale da 1.750 miliardi di dollari®.
noten.5e6. stime del portale gofossilfree.org (7.180 miliardi)’.
Chi disinveste nel mondo?
[mid di dollari] Tipo di istituzione / livello Valore degli A q q
s - gli asset gestiti Numero di soggetti
M
8.000 70.000 1.200 w2 di disinvestimento
6,000 = 2 60.000 = g 1.000 I Disinvestimento completo S 376.390.982.473 893
S — S
' s 1§ R 28888 = m os0———B8 Banche S 56.344.512.248 3
o . . B

4000——&— € 30.000 © N 600*&_’% E B B Charitable Trust o fondazioni $ 15.597.476.133 176
2,000 11 20.000 o 400 = EEE Collective society $ 90.844.784 1
9 0000-8-F I - 200551 1 L Organizzazioni culturali $ 1.508.047.970 4
s e o' I s e e ae Pite'e'w'e Istituzioni scolastiche o accademiche 5 12.695.037.414 106
S SIS S S S S S S S S S5 S S Organizzazioni religiose S 14.435.777.080 262
- - Family Office $ 200.000.000 2
“ Per approfondire il nesso tra | due fenomeni si veda, tra gli altri, il lavoro Organizzazioni governative N 100.206.211.547 148
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dello UN Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)in
http://www.ipcc.ch/index.htm

® Arabella Advisors, “Measuring the Global Fossil Fuel Divestment Movement”,
19 settembre 2014 in https://www.arabellaadvisors.com/wp-content/
uploads/2016/11/Measuring-the-Global-Divestment-Movement.pdf e
dicembre 2015 in https://www.arabellaadvisors.com/wp-content/uploads/
2016/10/Measuring-the-Growth-of-the-Divestment-Movement.pdf; Arabella
Advisors, “The Global Fossil Fuel Divestment and Clean Energy Investment
Movement”, dicembre 2016 in https://www.arabellaadvisors.com/wp-
content/uploads/2016/10/Measuring-the-Growth-of-the-Divestment-Movem
ent.pdf e settembre 2018 in https://www.arabellaadvisors.com/wp-
content/uploads/2018/09/Global-Divestment-Report-2018.pdf

% Divestinvest.org, in https://www.divestinvest.org/wp-content/uploads/
2018/10/2018.10.25-DivestInvest-Committments-List.-External.xIsx, dati al
25 ottobre 2018.

" Gofossilfree.org, “Divestment Commitments” in https://gofossilfree.org/
divestment/commitments/, accesso al 25 novembre 2018.

8 Queste le definizioni originali delle tre categorie individuate da
Divestlnvest.org: Disinvestimento completo (Full): “The organisation has
committed to exluclude all companies involved in the extraction of coal, oil
and gas reserves"; Carbone e/o sabbie bituminose (Coal or coal and tar
sands): “The organisation has committed to exclude companies involved in
coal and unconventional oil and gas reserves. This may include the use of
certain thresholds, e.g. an investor may exclude companies deriving 30% of
the revenue from coal operations”; Disinvestimento qualificato (Qualified):
“The organisation has committed to some form of exclusion policy based on
a set criteria other than company reserves. E.g. an asset owner may use an
internal methodology to assess whether a company is in line with the Paris
Agreement, and exclude any which they deem not to be aligned”. Fonte:
https://www.divestinvest.org/wp-content/uploads/2018/10/2018.10.25-
Divestlnvest-Committments-List.-External.xIsx
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Tipo di istituzione / livello UNA DEFINIZIONE PROBLEMATICA

di disinvestimento

La crescita

Valore degli asset gestiti ) .
dell’attenzione

Numero di soggetti

Quando parliamo di disinvestimento, in altre parole, ci ri-

98

feriamo in generale a quegli operatori che praticano “una
qualche forma di esclusione” e non, come si potrebbe comu-
nemente pensare, ai soli investitori completamente fossil free
(che, come si e visto, costituiscono una minoranza in termini
di asset gestiti).

Possiamo quindi definire “etici”, “sostenibili” o “responsabili”

S1 PUO ESSERE “RESPONSABILI”
E INVESTIRE NEL FOSSILE?

L'operatore “responsabile”, secondo questa impostazione,
sembra avere il diritto di essere considerato tale —almeno in

® Assogestioni, “Classificazione Assogestioni: nuova definizione di fondo
sostenibile e responsabile, in sostituzione di fondo etica”, 4 ottobre 2017 in
http://www.assogestioni.it/ass/library/78/classificazione_fondi_sostenibili_
ottobre_2017.pdf
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Istltuzmm' sanlt.arle - s 351.862.296 13 i portafogli delle istituzioni che smettono di investire in ti- verso i fon(_:“_
Compagnie assicurative S 3.277.400.000 2 toli di imprese del settore fossile e “non etici” quelli che in- responsa.blll crea
Investment Manager S 7.481.486.884 14 vece continuano ad investirvi? Non necessariamente. Come probleml:
Organizzazioni non governative $ 1.703.536.043 7 si e visto nella parte II, la definizione di “investimenti re- & S.ecqnd.a .
Al S 30.000 1 sponsabili” non é.og.gl univoca e.p-u() essere fatta avari livelli cei criteri usati
: : e seguendo criteri diversi. Alcuni investitori possono inoltre si rischia
Fondi pensione S 162.516.380.800 109 scegliere di investire nelle imprese migliori del settore fos- di inalobare nel
Private Company N 3.359.274 8 sile, per premiare seri progetti di transizione verso fonti di gru pgp o anche
Carbone e/o sabbie bituminose $ 5.038.113.912.461 7 energia pulita e incoraggiare, attraverso l'investimento e ihvestimenti
l'azionariato attivo, piani di conversione pit coraggiosi.
Banche 3 151.931.940.000 4 decisamente
Charitable Trust or Foundation S - 1 In Italia i dati sui fondi di investimento “etici” sono racc cOntroversi
Istituzioni scolastiche o accademiche S 142.266.402.161 30 colti da Assogestioni, 'associazione del Risparmio Gestito
Organizzazioni religiose S 2.952.687.550 6 che rappresenta. le SGR locali e le societa di 1nvestr.ne.nt ma?
— : nagement straniere che operano nel Paese. Lente distingue i
Organizzazioni governative $ - ! fondi stessi a seconda delle loro caratteristiche e delle strate-
Compagnie assicurative S 3.793.057.288.000 n giediinvestimento intraprese.Iveicoli finanziari “etici” sono
Investment Manager S 68.084.843.797 4 comparsinella classificazione nel 2003. A partire dall'ottobre
. . 2017, Assogestioni ha sostituito la dicitura “etico” con “soste-
Fondi pensione 3 779.820.750.953 14 . . o . . .
nibile e responsabile”. La definizione si applica a ciascun
Disinvestimento qualificato $ 1.750.844.796.507 49 fondo che “sulla scorta di una propria definizione operativa
Banche S 266.738.000.000 1 del concetto di responsabilita, ha una politica di investi-
Therteble Thsk 6 Famekien S 1.200.000 2 mento che vieta 'acquisto di un insieme di titoli e/o privile-
— - - gia l'acquisto di titoli sulla base di analisi che integrano cri-
Istituzioni scolastiche 0 accademiche S 29.507.654.758 10 teri ambientali, sociali e di buon governo (Environmental,
Organizzazioni religiose S 12.453.045.900 10 Social and Governance) all'analisi finanziaria”®. Una defini-
Organizzazioni governative $ 517.000.000 8 zione molto ampia con evidenti implicazioni: per definirsi
Istituzioni sanitarie S 541.000.000 1 formalmente “sostenibile” (secondo Assogestioni) un fondo
non e necessariamente chiamato a escludere determinate
Investment Manager S 11.614.318.558 1 categorie di investimenti.
Fondi pensione S 1.429.472.577.291 18
Totale $ 7.165.349.691.441 1.013



Tra le strategie
di selezione dei

fondi da definire

sostenibili c’'e
lo screening
normativo.

Un approccio che

100

permette

di includere
nel proprio
portafoglio
anche imprese
di settori
controversi

teoria — anche quando sceglie di finanziare settori contro-
versi purché nella selezione del portafoglio si impegni a te-
nere conto dei parametri di sostenibilita. Il risultato e che
anche le aziende che operano in segmenti problematici
—come il fossile ad esempio — possono risultare compatibili
con questo genere di investimento.

1l principio é ovviamente discutibile, ma e in linea con la
stessa classificazione degli investimenti elaborata da Eurosif
nella quale, come noto, rientrano ben sette diverse strategie
di selezione. Tra queste, ad esempio, compare lo “screening
normativo™: in base a questa strategia gli investimenti sono
sottoposti ad un'analisi preventiva che ha l'obiettivo di valu-
tare la compatibilita delle imprese in portafoglio con alcuni
standard minimi di business practice basati sulle normative
internazionali di riferimento'’. Tale compatibilita, é noto,
puo essere facilmente individuata anche nelle aziende che
operano in settori controversi.

Traiprincipali operatori“sostenibili” che seguono questo
criterio di selezione c'e il norvegese, uno
dei principali punti di riferimento a livello globale nel set-
tore degli investimenti responsabili. Il veicolo finanziario
pubblico di Oslo, ad esempio, ha disinvestito negli anni dal
mercato dell'olio di palma, liquidando le sue partecipazioni
nelle aziende del settore'?. Contemporaneamente, tuttavia, il
fondo continua a investire nel fossile (“coerentemente”, ver-
rebbe da aggiungere, con l'origine della ricchezza nazionale:
il petrolio appunto). Dal punto di vista formale, insomma,
non vi é nulla di “illecito”. Ma il problema é evidente: in un
contesto globale in cui cresce la pressione della societa civile
per il progressivo disinvestimento dai settori del petrolio, del
gas e del carbone, le scelte dei fondi “etici” che continuano ad

" Si veda Parte 2.

"United Nations-supported Principles for Responsible Investment
(https://www.unpri.org/), ‘PRI Reporting Framework 2016 Main definitions”,
novembre 2015. Il corpus normativo comprende: i Global Compact Principles
delle Nazioni Unite, la Dichiarazione Universale dei Diritti del'Uomo integrata
dai “Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the
United Nations ‘Protect, Respect and Remedy’ Framework”, gli standard
dellInternational Labour Organization (ILO Tripartite Declaration of Principles
concerning Multinational Enterprises and Social Policy), la Convenzione
Anticorruzione delle Nazioni Unite (United Nations Convention Against
Corruption)e le linee quida dellOCSE per le imprese multinazionali (OECD
Guidelines for Multinational Enterprises).

"2 Fondazione Finanza Etica, “La finanza etica e sostenibile in Europa. Primo
rapporto”’, dicembre 2017.

operare nel mercato del fossile, in particolare nelle fonti pitl
controverse come ad esempio le sabbie bituminose, rischiano
di essere incompatibili con le ambizioni dei loro investitori. E
nel novero degli operatori controversi, come sivedra, il fondo
norvegese ¢ in buona compagnia.

Il fondo sovrano
norvegese

ha disinvestito
dall’'olio di palma
ma continua

a investire

nel fossile
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CAPITOLO 2

FONDI E FOSSILE

IL CASO ITALIANO

’ analisi del contesto italiano offre un ottimo esem-

pio dei problemi tuttora irrisolti che caratterizzano

l'attivita degli operatori “responsabili”. Ad oggi®, i

fondi sostenibili attivi nel mercato italiano censiti da Asso-
gestioni sono 119.

| FONDI ESTERI AMANO IL FOSSILE...

Tra i fondi sostenibili e responsabili presenti nella Penisola
ve ne sono 90 registrati all'estero, prevalentemente in Lus-
semburgo'* come si vede dal , una sostanziale
carta diidentita che diventa il punto di partenza di ogni ana-
lisi. Inserendo il codice in un database pubblico® si otten-
gono facilmente alcune informazioni chiave che, tuttavia,
Nnon sono esaustive.

Ecco un esempio:

Societa di gestione  Nome del fondo

Secondo

il censimento
di Assogestioni,
in Italia

si contano
attualmente 119
fondi sostenibili

Codice ISIN

PARVEST SICAV Parvest Sustainable Equity Europe Classic-Distribution ~ LU0212189368

Parvest Sustainable Equity Europe Classic-Distribution e
un fondo del gruppo BNP Paribas lanciato nel 2007 e regi-

1 Assogestioni, www.assogestioni.it, dati a settembre 2018.
" Siveda Appendice.

" Trai pit completi si ricordano in particolare quelli forniti dal Financial
Times e da Morningstar.
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BNP Paribas
propone

un fondo
“sostenibile”
registrato

in Lussemburgo

104

che conta
partecipazioni
in due
multinazionali
del petrolio
(Shell e Total)

strato in Lussemburgo (come si evince dalle prime due lettere
che compongono il suo codice). Le sue quote, ci informa il Fi-
nancial Times, sono disponibili in altri dieci mercati: Austria,
Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia, Jersey, Spagna, Sviz-
zera, Regno Unito e ovviamente in Italia'®. 11 709% circa del suo
portafoglio, inoltre, € investito in cinque settori:

Servizi finanziari 19,78 %
Consumer Defensive” 14,42%
Salute 13,27%
Energia 9,10%
Tecnologia 8.71%
Altro 32.21%

Ma in cosa investe questo fondo? Nella Top 10 delle parte-
cipazioni piu rilevanti — che, in questo caso, ammontano al
33,49% degli asset gestiti — emergono alcune partecipazioni
molto interessanti:

Titolo/Quota di fondo Peso sul portafoglio

Royal Dutch Shell PLC B 4,52%
Nestlé SA 4,20%
Unilever PLC 412%
Siemens AG 3.54%
Total SA 3.43%
AstraZeneca PLC 2,98%
Zurich Insurance Group AG 2,84%
GlaxoSmithKline PLC 2,70%
Deutsche Telekom AG 2,62%
SAP SE 2,55%

Peso della Top 10 sul portafoglio 33,49%

'8 Tutte le informazioni che seguono sono tratte da Financial Times,
“Markets>Markets Data>Funds” in https://markets.ft.com/data/funds/
tearsheet/summary?s=LU0212189368:EUR, dati al 16 novembre 2018.
Secondo Morningstar il settore comprende le “Companies engaged

in the manufacturing of food, beverages, household and personal products,
packaging, or tobacco. Also includes companies that provide services such
as education & training services. Companies in this sector include

Philip Marris International, Procter & Gamble and Wal-Mart Stores”. In
http://www.morningstar.com/InvGlossary/consumer_defensive_sector.asp,
accesso al 20 novembre 2018.

Al primo e al quinto posto, ad esempio, ci sono proprio
due colossi del fossile, la multinazionale anglo-olandese
Royal Dutch Shell (che pesa per il 4,52% del portafoglio) e la
francese Total (3,43%).

Analizzando la Top 10 dei portafogli, e raccogliendo i dati
sul volume complessivo degli investimenti, & possibile non
soltanto individuare le partecipazioni controverse ma anche
il loro valore di mercato. Secondo i dati Morningstar*® il va-
lore complessivo del Parvest Sustainable Equity Europe Clas-
sic-Distribution é di 165,67 milioni di euro.

Peso sul Dimensione Valore

Titolo/Quota di fondo portafoglio del fondo investimento
complessivo (min di euro) (min di euro)

Royal Dutch Shell PLC B 4,52% 165,67 7,49
Total SA 3.:43% 165,67 5,67
Totale Fossile 7.95% 165,67 1317°

1 soli investimenti del fossile valgono non meno di 13,2
milioni di euro, pari all'8% circa del totale.

Limitandoci al settore fossile gli esempi potrebbero con-
tinuare.

Siveda, tra gli altri, la top 10 dei titoli nel portafoglio di
State Street World ESG Index Equity Fund I (LU1159235362)%°
in cui compare una partecipazione in Exxon Mobil, che con-
tinua ad estrarre olio dalle sabbie bituminose, una delle fonti
fossili pitt inquinanti in assoluto?’.

Titolo/Quota di fondo Peso sul portafoglio

complessivo
Microsoft Corp 3,36%
Apple Inc 2,35%
Amazon.com Inc 1,67%
Nestle SA 1,08%
Intel Corp 0,93%
Procter & Gamble Co 0,86%
JPMorgan Chase & Co 0,81%
Alphabet Inc Class C 0,78%
Alphabet Inc A 0,75%
Exxon Mobil Corp 0,70%
Peso della Top 10 sul portafoglio 13,30%

"® Morningstar Fondi in
http://www.morningstar.it/it/funds/
snapshot/snapshot.aspx?id=F0000
009JZ dati al 16 novembre 2018.

¥ e cifre totali possono variare
leggermente a causa degli
arrotondamenti.

2 Financial Times, "Markets>Markets
Data>Funds”in https://markets.
ft.com/data/funds/tearsheet/holdin
gs?s=LU1159235362:USD, dati al 16
novembre 2018

7 Cfr.: https://valori.it/canada-le-
sabbie-bituminose-inquinano-come
-citta-del-messico/
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Anche tra i fondi
registrati in Italia

compaiono

partecipazioniin
corporation del
settore oil & gas

Oppure la top 10 di M&G (Lux) Investment Funds 1 - M&G
(Lux) Global High Yield ESG Bond Fund (LU1665236482)* in cui
compare un investimento nelle obbligazioni di Southwestern
Energy Company, un'azienda petrolifera texana?, attiva in par-
ticolare nel controverso settore dello (gas di scisto).

Titolo/Quota di fondo PR el

complessivo
Southwestern Energy Company 7,75% 2,65%
Wind Tre S.p.A. 2,75% 2,23%
Intrum Ab 2,62% 2,05%
Ol European Group B.V. 3,12% 1,88%
UBS Group AG 5,75% 1,65%
Cooperatieve Rabobank U.A. 6,62% 1,62%
Un!tymedia Hessen GmbH & Co KG / 161%
Unitymedia NRW GmbH 3,5% !
Un?tymed?a Hessen GmbH & Co KG / 161%
Unitymedia NRW GmbH 4% '
Iceland Bondco Plc 4,62% 153%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 7% 1,48%
Peso della Top 10 sul portafoglio 18,32%

... MA 1 FONDI ITALIANI NON SONO DA MENO

Oltre ad operare nella Penisola, 29 dei 119 fondi “sostenibili e
responsabili” dell'elenco di Assogestioni sono anche registrati
in Italia (Codice ISIN IT). Lanalisi di questi ultimi é pitt com-
pleta, visto che nel loro caso i titoli in portafoglio resi noti dai
gestori sono 50. Rimandiamo a future ricerche un‘analisi com-
pleta dei loro rendiconti limitandoci qui ad evidenziare le
scelte potenzialmente controverse di alcuni di loro.

Eurizon (Gruppo Intesa Sanpaolo) resta il principale opera-
tore con ben 18 fondi per un controvalore complessivo di 4,8
miliardi di euro. Tra questi c'@ Eurizon Azionario Internazio-
nale Etico, un fondo da 400 milioni di euro nel cui portafoglio

% Financial Times, “Markets>Markets Data>Funds” in https://markets.
ft.com/data/funds/tearsheet/holdings?s=LU1665236482:EUR, dati al 16
novembre 2018.

% Financial Times, “Markets>Markets Data>Funds” in
https://www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privca
pld=304260, dati al 16 novembre 2018.

—secondo lultima relazione semestrale* — compaiono parte-
cipazioni complessive da 3,6 milioni di euro in tre corporation
del settore o0il & gas: le americane Conoco Philips (1,7 milioni) e
Valero Energy (1,2) e la francese Total (700 mila euro). Tutte e tre
sono attive anche nel controverso comparto shale® (gas o pe-
trolio di scisto).

Non mancano ulteriori esempi nell'analisi delle altre so-
cieta di gestione. BNL Azioni Europa Dividendo di BNP Pari-
bas, ad esempio, investe i circa 110 milioni di euro del suo pa-
trimonio in un altro fondo: Parvest Sustainable Equity High
Dividend Europe. Che a sua volta — come si evince dall'elenco
dei primi trenta titoli in portafoglio —investe 18,48 milioni di
euro (4,64% del patrimonio) in Shell, 17,54 milioni (4,41%)
nella Total e 9,15 milioni (2,3%) nella spagnola Repsol®.

Parvest - Sustainable Equity High Dividend Europe

Titolo Aa‘;fsg:; Titolo /"a(;fsg?;
Zurich Insurance Group 506 ING 3,48
Royal Dutch Shell 4,64 Intesa Sanpaolo 3.47
Basf 4,52 Nordea Bank Shls
Total 4,41 Rio Tinto 2,67
Enel 4,24 Lloyds 2,61
Siemens 4,19 Novo Nordisk 2,52
Astrazeneca 4,11 Repsol 2,30
Legal & General Group 4,02 Daimler 2,12
Orange 3,86 Klepierre 2,05
AXA 3,85 Adecco 1,99
GlaxoSmithKline 3,81 Swedbank 1,85
Aviva 3,78 National Grid 1,70
Bnp Paribas 3,71 Schneider Electric 1,69
Deutsche Telekom 3,63 Roche 1,25
Allianz 3,48 Lagardere 0,75

2 Eurizon Capital, “Eurizon Azionario Internazionale Etico. Relazione semestrale al 29 giugno 2018" in
https://www.eurizoncapital.it/_vti_bin/Eurizon.Web/APl.svc/service/documenti/documento?id=207181

% Reuters, “Conoco moves to sell North Sea oilfields: sources”, 14 maggio 2018 in https://www.reuters.com/article/
us-conocophillips-northsea-exclusive/exclusive-conoco-moves-to-sell-north-sea-oilfields-sources-idUSKCN1IF17F;
Valori, “Total nel mirino di una Ong per lo shale gas argentino”, 14 maggio 2014 in https://valori.it/total-mirino-ong-lo-

shale-gas-argentino/; Valero Energy, “Three Rivers Refinery” in https://www.valero.com/en-us/Pages/

ThreeRivers.aspx accesso al 20 novembre 2018.

% Sustainable Equity High Dividend Europe, dati al 30/06/2018 in “PARVEST SICAV SEMI-ANNUAL REPORT at 30/06/2018"
pag. 227. Il documento ¢ scaricabile allindirizzo https://docfinder.bnpparibas-am.com/api/files/badb3d3f-a8da-48fa-

977e-15a50279c2be/512
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Una partecipazione in Total (2 milioni di euro, 1'1,4% del
patrimonio) compare anche nel fondo Bilanciato Etico di Ubi
Pramerica, che investe anche in Eni (1,97 milioni di euro)®.
Una situazione simile si registra anche nel fondo Azionario
Etico dello stesso gestore (Eni 4,55%, Total 4,23%)%. La com-
pagnia petrolifera francese e anche in cima al portafoglio del
fondo Obbligazionario Euro Corporate Etico* (159 milioni di
euro di patrimonio) di Amundi (gruppo Crédit Agricole), la
societa di gestione che dal gennaio del 2018 — con l'acquisi-
zione di Pioneer Investments — ha ereditato i fondi comuni
della banca Unicredit. Oltre al controverso shale gas, il co-
losso francese Total continua ad estrarre petrolio dalle sab-
bie bituminose del Canada®.

| FONDI LOW CARBON

L'esclusione, come si diceva, non e l'unica
strategia disponibile per i gestori attivi nel
comparto degli investimenti ESG. La scelta
di includere in portafoglio societa del comparto
fossile pud essere certamente discutibile.
Ma i gestori che assumono questa iniziativa
possono dare comungue un contributo
importante alla crescita del settore degli
investimenti ESG. Lo evidenzia, in particolar
modo, la diffusione dei cosiddetti

. Pur non escludendo a priori le
societa coinvolte nelloil & gas, questi fondi si
caratterizzano per una bassa esposizione tanto
alle fonti fossili quanto ai rischi della mancata
transizione verso un‘economia a basso impatto
ambientale. Un fondo che investe in societa
tuttora operanti nel fossile ma che sono
concretamente impegnate, al tempo stesso, in
una progressiva transizione verso le rinnovabili,
quindi, puo essere definito low carbon. Tra gli

esempi possiamo citare proprio un fondo della
societa di gestione Parvest: il Climate Impact
fund. Nel portafoglio titoli al 31 dicembre 2017,
secondo ['ultima relazione disponibile¥,
compaiono alcune societa attive nella vendita

di gas naturale come la francese Suez e la cinese
ENN Energy. Queste societa, tuttavia, non sono
coinvolte nelle attivita di estrazione e hanno per
questo un impatto relativamente basso in termini
ambientali. Inoltre, nello stesso portafoglio

del Parvest Climate Impact compaiono titoli

di aziende del settore rinnovabili che, come tali,
contribuiscono direttamente alla gia citata
transizione. Tra queste segnaliamo ad esempio
le cinesi Huaneng Renewables Corporation

(9,4 milioni di euro di investimento pari all'1,74%
del patrrimonio netto del fondo) e Xinyi Solar
Holdings (10,6 milioni, 1,96%), la spagnola EDP
Renovaveis (17 milioni, 3,15%) e la californiana
SunPower (6,2 milioni, 1,15%).

7 Pramerica Sgr in https://www.pramericasgr.it/Homepage

% |bidem.

% https://www.amundi.it/investitori_privati/document/download

0 https://www.total.com/en/media/news/press-releases/canada-fort-hills-
project-reaches-first-oil

¥ Parvest SICAV, “RELAZIONE ANNUALE al 31/12/2017", in
https://www.bper.it/prodotti/privati/investimento/allfunds/44_23.pdf

APPENDICE

| FONDI SOSTENIBILI NEL MERCATO ITALIANO?®?

Categoria Assogestioni | Cod_|Tipo {societa _[Nome ______[Codicelsin |

AZ. INTERNAZIONALI

AZ. EUROPA

0BBL. DOLLARO CORP.
INV.GRADE

AZ. ALTRE SPECIAL.

0BBL. EURO CORP. INV.GRADE

BILANCIATI

BILANCIATI

BILANCIATI

AZ. ALTRE SPECIAL.

AZ. AREA EURO

AZ. ALTRI SETTORI

0BBL. INT.LI CORP. INV.GRADE

AZ. ALTRE SPECIAL.

AZ. SERV. PUBBL. UT.

AZ. EUROPA

BILANCIATI OBBLIGAZIONARI

BILANCIATI

AGTT

ACUE
0207
AYAS
0203
BAUP
BAUP
BAUP
AYAS

ABEU

AHS9

0710

AYAS

AHS8

ACUE

BAUO

BAUP

EE

EE

EE

FFEI

T

EITA

EITA

EITA

EE

EE

EE

EITA

EE

EE

EE

FFEE

% Assogestioni. Dati al 28 settembre 2018.

ABERDEEN
GLOBAL

AMUNDI FUNDS

AMUNDI INDEX
SOLUTIONS

AMUNDI LUX SA
AMUNDI SGR
AMUNDI SGR
AMUNDI SGR

AMUNDI SGR

AXA WORLD
FUNDS

AXA WORLD
FUNDS

BNP PARIBAS AM
FRANCE (GAMMA
FRANCESE)

BNP PARIBAS AM
FRANCE (GAMMA
FRANCESE)

BNP PARIBAS AM
FRANCE (GAMMA
FRANCESE)

BNP PARIBAS AM
FRANCE (GAMMA
FRANCESE)

BNP PARIBAS AM
FRANCE (GAMMA
ITALIANA)

BNP PARIBAS AM
LUXEMBURG

BNP PARIBAS L1
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ABERDEEN GLOBAL C.T0
RESPONSIBLE WORLD EQUITY
FUND

AMUNDI FUNDS C.TO EQUITY
GREEN IMPACT

AMUNDI INDEX SOLUTIONS C.TO
AMUNDI INDEX US CORP SRI

CORE SERIES C.T0 CORE
SUSTAINABLE

PIONEER 0B. EURO CORPORATE
ETICO

AMUNDI SOLUZIONI ITALIA C.T0
PROGETTO AZIONE SOSTENIBILE

AMUNDI SOLUZIONI ITALIA C.TO

PROGETTO AZIONE SOSTENIBILE II

AMUNDI SOLUZIONI [TALIA C.TO

PROGETTO AZIONE SOSTENIBILE Il

AXA WORLD FUNDS C.TO HUMAN
CAPITAL

AXA WORLD FUNDS C.T0
FRAMLINGTON EUROZONE RI

BNP PARIBAS DEVELOPPEMENT
HUMAIN

BNP PARIBAS CEDOLA
SOSTENEBILE 2021

BNP PARIBAS IMMOBILIER
RESPONSABLE

BNP PARIBAS AQUA

BNL AZIONI EUROPA DIVIDENDO

BNP PARIBAS FORTIGO C.T0
SUSTAINABLE ALLOCATION

BNP PARIBAS L1C.T0

SUSTAINABLE ACTIVE BALANCED

LU0498185999

LU15793378T1

LU1806495575

LU1545601657

IT0004814213

LU1655258330

LU1720525762

LUT774630195

LU0372523448

LU0545090143

FROOT383058

FRO013229937

FRO013302130

FR0013302155

170001468047

LU1604175957

LU0159091882



Categoria Assogestioni | Cod_|Tipo fsocieta __[Nome _______[Codicelsin_|

BILANCIATI AZIONARI

BILANCIATI OBBLIGAZIONARI

AZ. INTERNAZIONALI

0BBL. EURO CORP. INV.GRADE

AZ. EURCPA

0BBL. EURO GOV. MEDIO/LUNGO
T.

0BBL. EURO CORP. INV.GRADE

AZ. AREAEURO

AZ. EUROPA

0BBL. PAESI EMERGENTI

0BBL. EURO GOV. BREVET.

0BBL. INT.LI GOV.

AZ. PAESI EMERGENTI

AZ. INTERNAZIONALI

FONDI DI MERCATO MONETARIO
EURO

AZ. AMERICA

0BBL. EURO HIGH YIELD

AZ. PACIFICO

BILANCIATI

BILANCIATI OBBLIGAZIONARI

BILANCIATI AZIONARI

AZ. EURGPA

AZ. AMERICA

AZ. PACIFICO

1o

BAUO
BAUO

AGTT

0203

ACUE

0202
003
ABEU
ACUE
0213
001
009
AFEP
AGTT
RAEU
ADMA
0704
AECP
BAUP
BAUO
BAUO
ACUE
ADMA

AECP

FFEE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

FFEE

FFEE

FFEE

EE

EE

BNP PARIBAS L1

BNP PARIBAS L1

BNP PARIBAS L1

BNP PARIBAS
SELECT

BNY MELLON
GLOBAL FUNDS
PLC

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI

CANDRIAM SRI
CANDRIAM
SUSTAINABLE

CANDRIAM
SUSTAINABLE

CANDRIAM
SUSTAINABLE

CANDRIAM
SUSTAINABLE

CANDRIAM
SUSTAINABLE

CANDRIAM
SUSTAINABLE

BNP PARIBAS L1 C.T0
SUSTAINABLE ACTIVE GROWTH

BNP PARIBAS L1C.T0
SUSTAINABLE ACTIVE STABILITY

BNP PARIBAS L1C.TO SMART
Fo0D

BNP PARIBAS SELECT C.TO BNP
PARIBAS SUSTAINABLE BOND
EURO SHORT TERM

BNY MELLON GF C.TO EUROPEAN
ETHICAL INDEX TRACKER

CANDRIAM SRI C.T0 BOND EURO

CANDRIAM SRI C.T0 BOND EURO
CORPORATE

CANDRIAM SRI C.TO EQUITY EMU
CANDRIAM SRI C.TO EQUITY

EUROPE

CANDRIAM SRI C.T0 BOND
EMERGING MARKETS

CANDRIAM SRI C.T0 BOND EURO
SHORT TERM

CANDRIAM SRI C.T0 BOND GLOBAL
CANDRIAM SRI C.TO EQUITY
EMERGING MARKETS

CANDRIAM SRI C.TO EQUITY
WORLD

CANDRIAM SRI C.TO MONEY
MARKET EURO

CANDRIAM SRI C.TO EQUITY
NORTH AMERICA

CANDRIAM SRI C.T0 BOND GLOBAL
HIGH YIELD

CANDRIAM SRI C.TO EQUITY
PACIFIC

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE MEDIUM

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE LOW

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE HIGH

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE EUROPE

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTINABLE NORTH AMERICA

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUISTAINABLE PACIFIC

LU0159092427

LU0531998010

LUTI5T729644

FRO013176377

IE0030820504

LU1313770023

LU1313770882

LU1313771427

LUT313772151

LU1434519846

LU1434522634

LU1434523442

LU1434524416

LU1434528169

LU1434529050

LU1507501481

LU1B44441476

LUT797946917

BEO159411405

BEO159412411

BE0169199313

BE0173540072

BEO173901779

BEO174191768

Categoria Assogestioni | Cod_]Tipo {societa __[Nome ______[Codicelsin |

0BBL. EURO GOV.
MEDIO/LUNGO T.

0BBL. INT.LI GOV.

0BBL. EURO CORP. INV.GRADE

AZ. INTERNAZIONALI

0BBL. FLESSIBILI

0BBL. EURO CORP. INV.GRADE

FLESSIBILI

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

AZ. INTERNAZIONALI

AZ. ALTRE SPECIAL.

0BBL. EURO GOV. BREVET.

0BBL. EURO GOV. BREVET.

BILANCIATI OBBLIGAZIONARI

BILANCIATI

AZ. INTERNAZIONALI

0BBL. MISTI

AZ. INTERNAZIONALI

0BBL. EURO CORP. INV.GRADE

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

0BBL. MISTI

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

AZ. ALTRE SPECIAL.

FLESSIBILI

0202

0209

0203

AGTT

0716

0z03

SAFL

0714
AGTT
AYAS
0z01
0z01
BAUQ
BAUP
AGTT
0715
AGTT
0203

0714

AYAS

SAFL

e CANDRIAM
SUSTAINABLE

c; CANDRIAN
SUSTAINABLE

e CANDRIAM
SUSTAINABLE

c; CANDRIAN
SUSTAINABLE
CREDIT SUISSE

EE FUND
MANAGEMENT SA

e DBTRACKERS
DEAWM FIXED

EITA - MATURITY

EE DWSINVEST

EE DWS INVEST

EE DWS INVEST

EE DWS INVEST

T ETICASGR
T ETICASGR
T ETICASGR
T ETICASGR
T ETICASGR
EURIZON
EITA - CAPITAL SA
EURIZON
EITA CaAPITAL SA
EURIZON
EITA caAPITAL SA
o EURIZON
CAPITAL SGR
©  EURIZON
CAPITAL SGR
o EURIZON
CAPITAL SGR
o EURIZON
CAPITAL SGR
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CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE EURO BONDS

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE WORLD BONDS

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE EURO CORPORATE
BONDS

CANDRIAM SUSTAINABLE C.T0
SUSTAINABLE WORLD

CSIF 13 C.T0 CS (LUX) GREEN
BOND FUND

DB X-TRACKERS II C.T0
XTRACKERS ESG EUR CORPORATE
BOND UCITS ETF

DEAWM FIXED MATURITY C.TO
DEAWM FIXED MATURITY
FLEXINVEST ESG 2021

DWS INVEST SICAV C.TO EURO
BONDS (PREMIUM)

DWS INVEST SICAV C.TO ESG
EQUITY INCOME

DWS INVEST SICAV C.TO CROCI
WORLD ESG

DWS INVEST SICAV C.TO ESG
EURO BONDS (SHORT)

ETICA OBBLIGAZIONARIO BREVE
TERMINE

ETICA RENDITA BILANCIATA
ETICA BILANCIATO
ETICA AZIONARIO

ETICA OBBLIGAZIONARIO MISTO
EURIZON FUND C.TO
SUSTAINABLE GLOBAL EQUITY

EURIZON FUND C.TO BOND
CORPORATE SMART ESG

EURIZON FUND C.TO ABSOLUTE
GREEN BONDS

EURIZON DIVERSIFICATO ETICO

EURIZON OBBLIGAZIONARIO ETICO
EURIZON AZIONARIO
INTERNAZIONALE ETICO

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
DICEMBRE 2023

BE0943336116

BE0945478197

BE0945493345

BE0946893766

LUB535765334

LU0484968812

LU1278174724

LU0254491003

LUT747TM460

LUT7699417T1

Lu18Ism7

[T0004782352

[T0005117558

IT0005336851

[T0005336877

IT0005336893

LU1529957687

LU1652387454

LU1693963883

[T0001052742

IT0001083382

IT0001083424

[T0005212037



Categoria Assogestioni | Cod_|Tipo {Societa __[Nome ___[Codicelsin_|

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

FLESSIBILI

AZ. AREAEURO

AZ. INTERNAZIONALI

FLESSIBILI

AZ. INTERNAZIONALI

AZ. EURCPA

FLESSIBILI

AZ. INTERNAZIONALI

AZ. EURCPA

0BBL. INT.LI HIGH YIELD

12

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

SAFL

ABEU

AGTT

SAFL

AGTT

ACUE

SAFL

AGTT

ACUE

ozn

IT

IT

=

T

T

T

=

T

T

T

=

T

IT

EE

EITA

EITA

FFEE

EE

EE

EE

EE

EE

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURIZON
CAPITAL SGR

EURO CAPITAL
DURABLE

EUROMOBILIARE
INTERNATIONAL
FUND SICAV

FIDEURAM ASSET

MANAGEMENT
[RELAND

FUNDQUEST

GENERALI
INVESTMENTS
SICAV

INVESCO FUNDS
JPMORGAN

FUNDS SICAV

JPMORGAN
FUNDS SICAV

M&G (LUX)
INVESTMENT
FUNDS1

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
MARZ0 2024

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
MAGGI0 2024

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
LUGLIO 2024

EURIZON ESG TARGET 40 -
GIUGNO 2022

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
SETTEMBRE 2024

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
DICEMBRE 2024

EURIZON DISCIPLINA
SOSTENIBILE ESG MARZ0 2023

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
MARZ0 2025

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
MAGGIO 2025

EURIZON DISCIPLINA
SOSTENIBILE ESG MAGGIO 2023

EURIZON DISCIPLINA
SOSTENIBILE ESG LUGLIO 2023

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
LUGLIO 2025

EURIZON FLESSIBILE AZIONARIO
SETTEMBRE 2025

EURIZON DISCIPLINA
SOSTENIBILE ESG OTTOBRE 2023

EURO CAPITAL DURABLE

EUROFUND LUX C.TO MULTI
SMART EQUITY - MUSE

FONDITALIA ETHICAL
INVESTMENT

FUNDQUEST SICAV C.T0
ETHISWORLD

GI C.TO EUROPEAN SRI EQUITY

INVESCO FUNDS C.TO INVESCO
SUSTAINABLE ALLOCATION FUND

JPM FUNDS C.T0
GLOB.SOC.RESPONS.

JPM FUNDS C.TO EUROPE
SUSTAINABLE EQUITY FUND

M&G (LUX) INVESTMENT FUNDS 1
C.T0 M&G (LUX) GLOBAL HIGH
YIELD ESG BOND FUND

[T0005220535

IT0005237943

[T0005250540

IT0005250805

[T0005273476

[T0005278806

IT0005312464

[T0005312654

[T0005320905

[T0005320947

[T0005329930

[T0005330177

IT0005336430

IT0005339897

FR0010589275

LU1492371270

LUOB14413083

FR0012686046

LU1489756715

LUT701704584

LU0210534813

LU1529808336

LU1665236482

AZ. INTERNAZIONALI

BILANCIATI

0BBL. EURO GOV.
MEDIO/LUNGO T.

BILANCIATI

AZ. INTERNAZIONALI

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

AZ. EURGPA

AZ. ALTRE SPECIAL.

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

AZ. ALTRI SETTORI

AZ. ALTRE SPECIAL.

AZ. ALTRE SPECIAL.

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

0BBL. DOLLARO CORP.
INV.GRADE

AZ. ALTRE SPECIAL.

AZ. INTERNAZIONALI

AZ. ALTRE SPECIAL.

AZ. ALTRI SETTORI

0BBL. ALTRE SPECIALIZZAZIONI

AZ. ALTRE SPECIAL.

AZ. ALTRE SPECIAL.

AGTT

BAUP

0z02

BAUP

AGTT

0714

0714

0714

ACUE

AYAS

0714

AHS9

AYAS

AYAS

0714

0207

AYAS

AGTT

AYAS

AHS9

0714

AYAS

AYAS

EE

EITA

EITA

EITA

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

EE

M&G (LUX)
INVESTMENT
FUNDS1

NEAM SA
NEAM SA

NEAM SA

NN INVESTMENT
PARTNERS

NN INVESTMENT
PARTNERS

NN INVESTMENT
PARTNERS

NN INVESTMENT
PARTNERS

NN INVESTMENT
PARTNERS

PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV
PARVEST SICAV

PARVEST SICAV

SCHRODER
INTERNATIONAL
SELECTION FUND

SCHRODER
INTERNATIONAL
SELECTION FUND
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M&G (LUX) INVESTMENT FUNDS 1
C.T0 M&G (LUX) GLOBAL LISTED
INFRASTRUCTURE FUND

NEF C.TO ETHICAL BALANCED
CONSERVATIVE

NEF C.TO ETHICAL TOTAL RETURN
BOND

NEF C.TO ETHICAL BALANCED
DYNAMIC

NN (L) SICAV C.TO GLOBAL
SUSTAINABLE EQUITY

NN (L) SICAV C.TO EURO
SUSTAINABLE CREDIT
(EXCLUDING FINANCIALS)

NN (L) SICAV C.TO EURO
SUSTAINABLE CREDIT (INCLUDING
FINANCIALS)

NN (L) SICAV C.TO EURO GREEN
BOND

NN (L) SICAV C.TO EUROPEAN
SUSTAINABLE EQUITY

PARVEST C.TO SUSTAINABLE
EQUITY EUROPE

PARVEST C.TO SUSTAINABLE
BOND EURO CORPORATE

PARVEST C.T0 GLOBAL
ENVIRONMENT

PARVEST C.TO CLIMATE IMPACT

PARVEST C.TO GREEN TIGERS
PARVEST C.TO SUSTAINABLE
BOND EURO

PARVEST C.T0 SUSTAINABLE
BOND WORLD CORPORATE

PARVEST C.T0 HUMAN
DEVELOPMENT

PARVEST C.TO SMART FOOD

PARVEST C.TO SUSTAINABLE
EQUITY HIGH DIVIDEND EUROPE

PARVEST C.T0 AQUA
PARVEST C.TO GREEN BOND

SCHRODER ISF C.T0 GLOBAL
SUSTAINABLE GROWTH

SCHRODER ISF C.T0 GLOBAL
SUSTAINABLE GROWTH EUR
HEDGED

Categoria Assogestioni | Cod_]Tipo {Societa __[Nome ____fcodicelsin |

LU1665238009

LU1555072336

LU1555162913

LU1555163135

LU0191250769

LU0577863615

LUTI06537605

LU1365052627

LUT542714578

LU0212189368

LU0265317569

LUO347712431

LU0406803147

LU0823438733

LU0828231075

LU0925121187

LUTIB5136844

LUTI65137651

LU1458429054

LU1620156130

LU1620156999

LU0557290854

LU0671501046



Categoria Assogestioni | Cod_|Tipo focieta __[Nome ______[Codicelsin_|

SCHRODER

AZ. INTERNAZIONALI AGTT EE INTERNATIONAL gggRUDER'SFC-TOUEPGLOBAL LUT775314054
SELECTION FUND
OBBL. MISTI 0Z5 T SELLASGR INVESTIMENTI SOSTENIBILI IT0005219859
g[ﬁgﬁ\ETREET STATE STREET GLOBAL ADVISORS
AZ. INTERNAZIONALI aeTT EE OB LUXEMBOURG C.TO STATE STREET ~ LUTI50235362
o gg WORLD SRIINDEX EQUITY FUND
THEAM QUANT C.TO EQUITY
AZ. EUROPA AcUE EE THEAMQuANT  [EHORARE IO ED LUT353196436
AZ. AREA EURO ABEU 1T ‘Sjg}{PRAMER'CA UBI PRAMERICA AZIONARIO ETICO IT0003851034
UBI PRAMERICA
OBBL. EURD CORP. INV.GRADE 0203 IT gELPRAMER'CA 0BBLIGAZIONARIO EURO IT0005075530
CORPORATE ETICO
BILANCIATI OBBLIGAZIONARI  BAUQ  IT gg'RPRAMER'CA E%'C%RA”ER'CA BILANCIATO 170005278970
BILANCIATI OBBLIGAZIONARI ~ BAUQ  EITA  UBI SICAV UBI SICAV C.TO SOCIAL 4 PLANET  LUT785078269
BILANCIATI OBBLIGAZIONARI ~ BAUQ  EITA  UBI SICAV UBI SICAV C.TO SOCIAL 4 FUTURE  LUT785081131

T4
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Secondo rapporto

Questo secondo rapporto sulla finanza etica
e sostenibile in Europa esce nel decennale
del fallimento di Lehman Brothers: un'oc-
casione per descrivere un sistema finan-
ziario “tradizionale” che fatica a perdere

il vizio della speculazione miope e rac-
contare come, nel contempo, un altro
stia crescendo florido e a doppia cifra.

E il mondo dei fondi responsabili, del-
l'azionariato critico e delle banche
etiche. Un comparto che cittadini e in-
vestitori stanno premiando sempre di

pit e che attende, dagli Stati nazionali

e dall'Unione europea, norme che final-
mente ne incentivino la crescita.
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