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Non solo green, sostenibili e social. Lenuove obbligazioni
adattanoirendimenti alle regole della finanza sostenibile approvate
dall’'Ue. Enel pioniera, il debutto di Snam. Le mosse di Edf e gli altri big

Emissioni verdi 4.0

di Angela Zoppo

on per tutti, alme-
no non ancora. Ma
la strada & segnata:
lincedere della fi-
nanza sostenibile
sta portando a emissioni obbliga-
zionarie sempre piu evolute, ma-
ﬁari troppo avanzate per un pub-
lico retail ma indubbiamente
apprezzate da fondi & Co, soprat-
tutto quelli Sri, ovvero «social-
mente responsabili». Lo dimo-
strala risposta del mercato all’ul-
timo bond in due tranche da 1,5
miliardi di euro lanciato da Enel
il 14 febbraio, che ha raccolto or-
dini per 4 miliardi di euro: non
un classico sustainability lin-
ked, bensi il primo prestito obbli-
gazionario al mondo strutturato
perindicizzare | tassi al raggiun-
imento di un indicatore di per-
ormance, Kpi, legato agli stan-
dard della tassonomia europea,
combinandoli con gli obiettivi so-
stenibili fissati dalle Nazioni
Unite. Per la tranche da 750 mi-
lioni a tasso fisso del 4%, il grup-
po guidato dall’ad Francesco Sta-
race si impegna ad avere almeno
1'80% dei suoi capex in linea con i
criteri della tassonomia entro il
2025: in caso contrario scattera
un meccanismo di step-up, e il
tasso verra aumentato di 25 pun-
tibase.
A fine novembre 2022 anche
Snam aveva esordito con un’ob-
bligazione che si richiama alla
tassonomia, emettendoil suo pri-
mo Eu Taxonomy-Aligned Tran-
sition Bond, da 300 milioni di eu-
ro, operazione funzionale
all'obiettivodel ppo di ottene-
re oltre I'80% dei suoi finanzia-
menti attraverso strumenti so-
stenibile entro il 2025.
Certo, 1 taxonomy-bond si presta-
noa varie interpretazioni: il caso

pit clamoroso promette di esse-
re quello del gruppo francese
Edf, che nel suo programma di
emissioni sostenibili vuole inclu-
dere anche i progetti legati
all’energia nucleare. Edf, intan-
to, ha identificato 18 miliardi di
euro di spese di capitale e opera-
tive ammissibili in base alla tas-
sonomia. Tra queste, circa 8 mi-
liardi di euro sono riferibili al nu-
cleare.

La tassonomia Ue, vale la pe-
naricordare vistala funga gesta-
zione, definisce tutte le attivita
economiche e finanziarie che pos-
sono contribuire a mitigare i
cambiamenti climatici: di conse-
guenza definisce e orienta raccol-
ta e investimenti, vincolando le
imprese a impegni concreti. L'o-
biettivo & creare un mercato real-
mente sostenibile, mettendo al
bando il greenwashing, per fi-
nanziare la transizione verso la
completa decarbonizzazione pre-
vista al 2050. Il 2023 & di fatto
'anno zero: circa 4mila societa
dovranno esibire le credenziali
verdi alla pubblicazione del bi-
lancio 2022, e dal 2024 I'obbligo
di rendicontare l'allineamento
alla tassonomia sara esteso.
Malastrada ein salita soprat-
tutto perché molti potenziali
emittenti sono in ritardo sugli
standard della tassonomia. Po-
chi, insomma, possono cimentar-
si con emissioni obbligazionarie
come quella di Enel. «Sein linea
generale, qualsiasi societa pud
emettere obbligazioni sostenibi-
li, dato che non & necessario ave-
re un piano di progetti specifici
da finanziare con 1 proventi di
queste obbligazioni», spiega Iri-
na Kurochkina, portfolio mana-
ger Aegon Global Sustainable So-
vereign Bond Fund, a MF-Mila-

no Finanza, {'azienda deve assu-

mere un forte impegno nei con-
fronti dei Kpi selezionati per il
quadro di riferimento. Poiché
ora alcuni bond sustainabili-
ty-linked sono in scadenza o si
stanno avvicinando le date relati-
ve al raggiungimento dei Kpi, gli
investitori avranno pill esempi
reali di come le societa raggiun-
gono o falliscono nei loro indica-
tori chiave di performance. Que-
sto determinera anche la futura
propensione verso lo strumen-

to».

Daun’analisi pubblicata da Oli-
ver Wyman e Cdp{Carbon disclo-
sure pro{:act] su un campione di
societa che rappresentano in ag-
gregato circa il 75% del mercati
azionari europei, emerge che so-
loil 49% dichiara di avere in atto
un piano di transizione climati-
ca per limitare il surriscalda-
mento globale nel limite di
1,5°C. L%talia non ne esce bene,
con a}f)pena il 38% delle aziende
classificate in «fase di sviluppo».
11 report stima che fino al 40%
del debito bancario delle societa
analizzate (circa 1.800 miliardi
di euro) sia stato erogato a favo-
re di soggetti che non hanno
obiettivi chiari o piani di transi-
zione credibili. L'accesso al credi-
to potrebbe diventare pit difficol-
toso man mano che Je banche da-
ranno attuazione ai propri piani
di zero emissioni nette, decarbo-
nizzando il proprio portafoglio
impieghi. Ben 8 istituzioni finan-
ziarie su 10, infatti, stanno gia
valutandol'allineamento dei pro-
pri clienti rispetto a questo obiet-
tivo.

Intanto chi pus comincia a muo-
versi. S&P stima per quest’anno
dai 900 ai mille miliardi di dolla-
ri di nuove emissioni, che porte-
rebbero green bond & Co alla per-
centuale record del 14%-16% sul
totale del mercato obbligaziona-

rio. Gli analisti tengono d’occhio
le mosse di Carrefour, che si &
lanbcilata 1291529 Zmbissignil <lii sustai-
nability linked bond. 11 gruppo
della grande distribuzione ha an-

che annunciato che a partire dal
2026 chiudera i rapporti con i for-
nitori non allineati ai target cli-
matici. Nel report Cdp-Oliver
Wyman vengono citate anche al-
tre aziende con credenzialiverde
avanzate: Enel, ovviamenre, ma
anche L'Oreal, Lymh, Volvo,
Beierdorf Ag, Symrise.
Etichettando gli investimenti
sostenibili, la  tassonomia
dell'Ue apre la strada a maggiori
emissioni, senza rischi di green-
washing, verso la soglia annuale
di 5 trilioni didollariche & cosiur-
entemente necessaria per af-
rontare i cambiamenti climatici
e l'esaurimento ambientale», af-
ferma Sean Kidney, ceo di Clima-
te Bond Initiative {Banca Mon-
diale). «Cio che gli investitori
non hanno ancora trovato, tutta-
via, & una profonda liqui({ité sul
trading secondario dopo le prime
settimane. Questo rimane ['osta-
colo principale a maggiori emis-
sioni».
In parallelo siosserva unaltro fe-
nomeno nella categoria dei bond
Gss (Green sustainability, so-
cial), ovvero la crescita dei social
bond, arrivati ormai a quota 576
miliardi di dollari. Nonostante
le cifre, attorno a queste emissio-
ni che finanziano progetti sociali
aleggia un po’ di scetticismo.
«C'¢ un falso mito ancora diffuso
ecioe chel'investimento in socia
bond penalizzi i risultati in ter-
mini di rendimenti», spiega Ro-
berto Grossi, vice-direttore gene-
rale di Etica sgr, <Larealta delle
cose non & cosl, per quanto il
grande valore aggiunto sia l'effi-
cacia sociale, quella finanziaria
rimane comunque allineata agli
altri prodotti assimilabili». {ri-
produzione riservata)
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