WEEKLY

#REPORT

News dal mondo
dell'impact investing
e dell'innovazione
sociale.

18 giugno 2021

G@lordano
DellAmore %

FONDAZIONE @
VISITA IL SITO Erial VTR FOLLOW US

www.fsvgda.it  f Jv]in]olo)



Giordano
DellAmore °

FONDAZIONE @
SOCIALVENTURE

Fondazione Social Venture Giordano Dell’Amore / impact investing

Fondazione Cariplo e Fondazione Social Venture Giordano DelllAmore lanciano un
fondo da un mln euro per sostenere la ripresa del settore culturale italiano — Bebeez.it

Get itl: apre il secondo round della Call 2021 - Startupitalia.eu

Finanza etica / sociale / sostenibile

Nasce la Fondazione illimity, immobili per il sociale — Monitorimmobiliare.it

Consob: piu Esg nelle societa guotate in Italia nel 2020 — Milanofinanza.it

Finanza a impatto, perché aspettare? — Vita.it

«La finanza senza scrupoli e I'egoismo creano la poverta» - Famigliacristiana.it

Derivati ESG ed altri prodotti finanziari sostenibili — Dirittobancario.it

Start-up e innovazione sociale

Round da 20 milioni per Habyt, la startup del co-living con cervello italiano -
llIsole24ore.com

Il futuro della ristorazione & digitale: 6 startup italiane stanno rivoluzionando il mercato
— Repubblica.it

L'impatto sociale protagonista al Social Football Summit — Calcioefinanza.it

La startup che trasforma la camicetta usata in occhiali — Repubblica.it

This Unigue, startup per assorbenti plastic free e compostabili — llsole24ore.com

Impact investing

Federated Hermes: un database proprietario per determinare I'impatto delle societa in
portafoglio — Lamiafinanza.it

Giovannini: Pnrr occasione unica, la sostenibilita genera cambiamento - Vita.it

Le differenze tra impact investing e sostenibilita — Advisoronline.it

Terzo settore per il rilancio, Intesa Sp: al via road show "Noi ripartiamo" — Teleborsa.it
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1. L'OFFERTA DI FINANZA A IMPATTO

Impact Fund

Sono sei i fondi specializzati

in Italia: ecco come funziona
il modello strickly impact

di SARA DE CARLI

Appena

quattro anni fa

il capitale messo
a disposizione da
questi investitori
era pari a 46
milioni di euro.
Oggi ormai ha
raggiunto quota
130 milioni

re, nel 2006; 'ultimo ¢ Opes Ita-

lia, che ha fatto il suo primo clo-
singa novembre 2020 e ha deliberato
il primo investimento il 25 maggio
2021. In mezzo, quindici anni di suc-
cessi e fallimenti, che hanno fattocre-
scere lacurva dell'esperienzadell'eco-
sistema italiano dell'impact investing
e anche il suo valore: dai dati che ab-
biamo raccolto in questa inchiesta,
il capitale messo a disposizione dagli
operatori “strictly impact” si attesta
oggial29,1 milionidi euro: unbel bal-
zo in avanti rispetto ai 46 milioni di-
sponibili nel 2017. Cumulativamente
sono stati investiti 52,8 milionidi euro.
Ma chisonoiseiimpact fundsattiviin
Italia? Come operano? E come si dif-
ferenziano? Ecco le loro storie.

l | primo nato € stato Oltre Ventu-

Migliorare, cioé comparare
«Quindici anni fa c'era una dicoto-
mia tra profit e non profit; I'idea — al
contrario — € che si possa risponde-
re ai bisogni sociali e ambientali con
soluzioniinnovative. Oggic'é pittsen-
sibilita al tema, anche solo rispetto a
cinque anni fa»: Luciano Balbo é fon-
datore e presidente di Oltre Ventu-
re. Insieme a Lorenzo Allevi ha fatto

nascere Fondazione Oltre nel 2002:
¢ stata la prima fondazione italiana di
venture philanthropy. Fragiugnoelu-
glio e attesoil primo closing per Oltre
I11, con una raccolta di 45/50 milioni
di euro (e I'obiettivo dei 100), mentre
Oltre II — fondo attivo dal 2016, con
43 milioni di euro di raccolta — ha in
portafoglio 20 tra aziende e startup, in
particolare nelle aree dei servizi alla
persona, sanita, educazione. «Gli in-
vestimenti vanno dai 400mila euro ad
alcuni milioni, tutti in equity o in pre-
stiti convertiti. In questi anni abbia-
mo chiuso due aziende e realizzato tre
exit nel 2020, dimostrando la validi-
ta e sostenibilita dei nuovi modelli di
business», racconta Balbo. La case hi-
story di maggior successo dell' impact
investing italiano ¢ nata qui: il Centro
Medico Santagostino, ora solo Santa-
gostino, che fornisce servizi sanitari
ambulatoriali a prezzi pit accessibi-
li rispetto alla sanita privata e in tem-
pi piu rapidi rispetto a quella pubbli-
ca. «A febbraio 2020 I'ha acquistato il
Fondo L-Gam e Oltre ha mantenuto
il 15%: la valutazione in uscita é sta-
ta piu di tre volte I'investimento ini-
ziale», afferma Balbo. «Io credo poco
all'impatto in terminiassoluti, cre- >
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PRENDIAMO IL TORO PER LE CORNA

Impact Fund

<1 domoltoal comparare lasoluzione
nuova con cio che c'era gia: per que-
sto per ogni azienda definiamo la sua
teoria del cambiamento e da essa dei
Kpisocialispecifici, spesso proprioin
termini comparativi rispetto alle so-
luzioni gia esistenti che affrontano lo
stesso bisogno sociale».

Specialisti nelle cooperative
L'acronimo Sefea sta per Societa
Europeadi Finanza Etica ed Alterna-
tiva. Nel suo seno, nel 2016, € nata Se-
feaImpact Sgr: «Siamol'unica societa
di gestione del risparmio in Italia ri-
conosciuta da Banca d'Ttalia ad occu-
parsi esclusivamente di finanza d'im-
patto», sottolinea Massimo Giusti,
presidente e amministratore delega-
to di Sefea Impact Sgr. Un elemento
daevidenziaree lacompaginesociale:
«La maggioranza degli azionisti sono
fondazioni erogative o enti di Terzo
settore, a partire da Fondazione con
il Sud che ha il 25% delle azioni del-
la spa, dalla Fondazione Peppino Vi-
smara, dal Consorzio Cgm o da Cfi,
a dimostrazione del fatto che anche
chi gestisce i fondi non ha un inten-
to speculativo», prosegue. Nel 2018
la Sgr lancia il Fondo Si Social Im-
pact, un fondo di investimento chiu-
so e sottoscritto da investitori molto
eterogenei: fondazioni, banche, fon-
dazioni bancarie, casse e fondi pre-
videnziali, fino allAmministrazione
del Patrimonio della Santa Sede. <A
fine 2020 gli interventi fatti sono 12,
conticketchevanno dai 300milaeuro
agli1,25 milionidi euro, di cui otto so-
noin cooperative socialio imprese so-
ciali», dice Giusti. <E unascelta preci-
sa, che si rafforzera ulteriormente nel
2021. Intervenire con dell'equity nella
cooperazione sociale non é semplice
dal momento che la legge da solo due
opzioni, essere soci finanziatori o soci
sovventori. Le riserve restano all'in-
terno della cooperativa, anche perchi
hamesso del capitale dirischio, quin-

Luciano Balbo
(Oltre Venture):
«Per ogni azienda
In cul investiamo
definiamo la teoria
del cambiamento
e da essa dei Kpi
sociali specifici,
Spesso in termini
comparativi
rispetto

alle soluzioni gia
esistenti

che affrontano lo
stesso bisogno
sociale»

di & chiaro che non tutti sono dispo-
sti ad investire. I nostri azionisti e in-
vestitori invece vogliono investire nei
soggetti cooperativi, proprio perché
altrinon lo farebbero. Oggid’altronde
molte cooperative sistanno ponendo
il tema della capitalizzazione e I'im-
pact investing puo diventare lo stru-
mento principe: la domanda di inve-
stimenti ¢ alta e molti sono i progetti
che arrivano sul tavolo del Fondo Si».
La distanza tra i 23,5 milioni di dota-
zionedel fondo ei 7,6 attualmente im-
pegnati quindi non va letta come una

carenzadidomanda: é nelciclodivita
diunfondodiventure capital investi-
re il commitment raccolto in un arco
temporale di 5/6 anni, per poi disin-
vestire in un tempo analogo.

Né impact first né finance first

Un background di 25 anni di im-
pegno sul fronte della sostenibilita e
dell'innovazione sociale, un incuba-
tore/acceleratore chefascoutingeac-
compagnamento del business socia-
le (alcube) e poi, dal 2018, un impact
fund, alimpact: «Avanzi ha creato
negli anni una filiera con una cono-
scenza profonda del sistema dell'in-
novazione sociale in Italia», afferma
Matteo Bartolomeo, ceo di Avan-
zi Etica Sicaf EuVeca spa e partner
di Avanzi. Etica Sgr é co-promotore
dell'iniziativa, mentre tra gli investi-
tori ci sono Banca Etica e Fondazio-
ne Social Venture Giordano dell'A-
more: il fondo ha preso I'impegno di
essere compliant con il livello piu al-
to del Regolamento Eu 2088 sulla fi-
nanza sostenibile. «<Abbiamo delibe-
rato12 investimenti, con una media di
500mila euroaimpresa, perun impe-
gnodicirca6 milionidieurocomples-
sivi. Investiamo nella forma prevalen-
te di equity o quasi-equity, finora in
quattro ambiti: assistenza, cura e sa-
nita; educazione e formazione conti-
nua; economia circolare e filiere agro-
alimentari. Ci interessa molto l'area
del turismo sostenibile e delle im-
prese culturali, ma causa pandemia
in questi settori non abbiamo anco-
ra lavorato come vorremmo», prose-
gueil ceo.

«Lanostrasfida —nonancoravinta,
siamo troppo giovani perdirlo— eéco-
niugare, senza trade off, il rendimen-
tosociale e il rendimento finanziario.
I metodi di valutazione, il sistema
di incentivi, la strutturazione delle
exit devono riflettere questa pecu-
liarita del nostro fondo», conclude
Bartolomeo.

VITA #06
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VALORE DELL'ECOSISTEMA “STRICLY IMPACT” ITALIANO

Focus sul talento femminile
«La nostra storia ¢ diversa: Fonda-

impact fund dotaznone. Faplta.Ie rendimento zione Opes, attiva dal 2012, dopo 24
complessiva | investito atteso investimenti all'estero, ha incubato
del fondo questo fondo con I'idea di replicare il
modello in Italia. E un altro fondo &
alimpact 18,3 MIn€ 6Min € 6,5% netto, in pipeline per I'Africasubsahariana»,
in raccolta, cui si aggiunge spiega Elena Casolari, partner & ceo-
con obiettivo il vantaggio fiscale di Opes Italia Sicaf Euveca.
40 Min € per investimenti La Sicaf ha avuto l'autorizzazione
in intermediari della Banca d'Italia a dicembre 2019,
che investono il 5 novembre 2020 é stato realizzato
f? |°rf,’ volta almeno il primo closing a 17 milioni di euro:
Ie Z’?/I/lo ilgni:\?;;il:/ 2 «Grazieal matching con la Fei eall'in-
gresso di Cdo Venture sgr e del Fon-
Fondazione la Fondazione ha | 6 Min€ obiettivo do co-investimento Mise la dotazio-
Social Venture un patrimonio di investiti mediante | di rendimento ne del fondo é salita ora a 35 milioni
Glm:dano dptaznone iniziale strumenti d_l equity | lordo dell'1,5-2% di euro. Siamo 18 soci fra cui anche le
z:es':"(\;gz;e diZ6Min € e quasequity Suore Missionarie del Sacro Cuore di
Chicago, che per la prima volta inve-
Oltre Il Sicaf 43MiIn€ 30MIn€ Irrtrail 5eil10% stono in Italia».
EuVeca S.p.A. il resto verra annuo Il primo investimento verra delibe-
investito rato a inizio giugno: «Due milioni su
Fe’ finanziare un'impresa a leadership femminile,
c?eg!?z(t:&?ali nel settore agroalimeptare: un pila-
ket stro del fondo infatti il Gender Lens
- Investing, preso dall'esperienza pre-
OPES Italia 35Min€ 2Min € Irr del 5% cedente della Fondazione. Credia-
Sicaf Euveca il primo ApUo mo molto nella diversity e nel talento
L’étfgtégfgggm femminile e siamo tra i pochi in Eu-
agiugna 2021 ropa, come venture capitalist, ad ap-
plicarlo», afferma Casolari, che si de-
Fondo Si Social 23,5 Mln € 7,6 milioni Irr del 5% finisce invece «agnostica» rispetto ai
Impact (obiettivo 40 Min) : settori di intervento.
L’idea e di arrivare ad avere 6/7 im-
prese in portafoglio per fine 2021, con
- - : investimenti che vanno dai 100mila
aimpatto sociale | la restituzione e.d] f“‘!"w on ’.C"’ed' bmvestimentosl
ahculetate del capitale: p.lCCOl.l, con th!(et che sglgono .al rag-
e ealEare guardando giungimentodideterminate milesto-
le performance nes, per una durata dell'investimen-
degli investimenti to di5 anni».
fatti si attesta Gli indicatori d'impatto sono de-
circa al 5% finiti per ogni impresa e al loro rag-
Totals Toiala g.iungiéne]nto 6;3 legatacla re}xlx_lunergj
zione del partner: «Cerchiamo di
129, MIn€ |52,8 MIn € avere scientificita nella misurazione
ma senza creare colli di bottiglia alle
imprese». >
FONTE: VITA
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<! Sperimentare per
trasformare

Fondazione Social Venture Gior-
dano DellAmore € un investitore sui
generis: «Non ¢ (solo) un fondo a im-
patto. La Fondazione nasce nel 2017
e ha la missione di promuovere I'im-
pact investing in Italia: in particola-
re intende sostenere l'attuale fase di
“market building” del settore, favo-
rendo il rafforzamento dei fondi esi-
stenti, la nascita di nuovi fondi, il dia-
logo tradomanda e offerta di capitali,
supportando la costruzione eil raffor-
zamento delle necessarie infrastrut-
ture di mercato», spiega Marco Gere-
vini, consigliere di amministrazione
di Fsvgda.

La dotazione iniziale della Fonda-
zione, nata sotto I'impulso di Fonda-
zione Cariplo, € di 7,6 milioni di eu-
ro e a fine 2020 erano gia investiti 6
milioni di euro mediante strumen-
ti di equity e quasi equity: 2,5 milio-
ni in quattro fondidiimpact investing
(Opes Italia, Fondo Si, aJimpact e Ol-
tre I), e 8,5 milioni in 8 imprese e 5
startup del programma Get it!. Cul-
tura (55%), sociale (30%) e ambienta-
le (15%) sono i settori di investimento
prevalenti, mentre laggregazione di
alcuni Kpi comuni ai 18 investimenti
diretti consentedidire chead oggi 2,2
milioni di persone hanno beneficiato
delle attivita promosse dalle societa
partecipate da Fsvgda, di cui 11.535
appartenenti a fasce deboli, con 430
alleanze con enti di Terzosettore e ol-
tre 4.500 imprese coinvolte.

«Poiché come fondazione non ab-
biamo investitori a cui dover restitu-
ire le risorse, non abbiamo obiettivi
di rendimento “di mercato” e possia-
mo operare in ambiti con maggiore
rischiosita, a cui altri difficilmente
si avvicinano», afferma Gerevini, «in
questo senso I"“addizionalita” dei no-
stri investimenti € spesso un fattore
estremamente importante nella de-
cisione di investimento. Abbiamo un

TREND DEI CAPITALI DISPONIBILI
PER INVESTIMENTI IMPACT

patrimonio limitato, quindi dobbia-
mo concentrarlo su iniziative che ge-
nerino modelli a elevato impatto, in-
novativi e replicabili. Nella visione
di Fsvgda I'impact investing rappre-
senta l'area “Ricerca & Sviluppo” del-
la finanza responsabile: sperimen-
ta nuove soluzioni, individua nuovi
standard e contribuisce a indirizzare
il settore verso una profonda evolu-
zione culturale. Ne ¢ la frontiera pitt
avanzata, pil innovativa, potenzial-
mente pil trasformativa. Per questo
riteniamo molto importante che I'im-
pactinvesting preservi questasuaca-
pacita trasformativa».

Un veicolo privato per
Paccelerazione

Nell'ottobre 2017 SocialFare si & do-
tatadiveicolo di investimento, Social-
Fare Seed srl, fondato daimpactinve-
storse destinatoalle imprese estartup
selezionate tramite le call Founda-
menta e accelerate da SocialFare.
L'investimento complessivo puo ar-
rivare fino a 500mila euro all'anno,
mentre ognuna delle startup in cui
finora il fondo privato ha investito ha
ricevuto un seed fund di 80/120mi-
la euro. Tra gli investitori ci sono fa-

mily office, fondazioni bancarie e bu-
sinessangel. «Le metrichediimpatto
sono legate al cambiamentorilevante
che ogniazione imprenditoriale vuo-
le produrre. Abbiamo 14 investimenti
in portafoglio, per 1,2 milioni di euro
investiti sul milione e settecentomi-
la euro di dotazione del fondo, andia-
mo verso laricapitalizzazione», spiega
Laura Orestano, amministratore de-
legato di SocialFare e presidente di
Socialfare Seed srl.

«Abbiamosolo tre anni, ma se guar-
dole performance vedo startup dacui
potremmo fare una exit a tre o quat
tro volte e altre che a malapena resti-
tuirannoil capitale: I'Trr attesosi atte-
sta attorno al 5%, abbiamo una media
buona ma non uniforme. E successo
che il mercato non abbia dato un ri-
scontro, quindi si e lavorato per ca-
pire come limitare le perdite, ma mi
piace citare, tra le diverse di valore
nel nostro portfolio, Aulab, una scuo-
la di coding erogata online, che inse-
risce nel mercato del lavoro il 90% dei
suoiallievie ha un fatturatoattesodi2
milioni di euro: & un esempio di qua-
li risultati possano generare un pro-
gramma di accelerazione ben fatto e
una finanza di missione paziente».

FONTI: ELABORAZIONE VITA SU DAT! FSVGDA
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Italia, circa il 20%

Bella Dentro

Cosl salviamo frutta
e verdura dai diktat
dell’estetica

no alla Sicilia ha salvato pit di 75

0 gni anno, in . singoli produttori dal Trenti-

della produzione orto-
frutticola viene sprecato perché non
conforme ai canoni estetici impo-
sti dalla grande distribuzione»: Bella
Dentro nasce per arginare questi nu-
meri. L'hanno fondata nel 2018 Camil-
la Archi e Luca Bolognesi, entrambi
classe1988, chesiautodefinisconouna
«coppiadi fulminati». Lastartup vuole
restituiredignita ai prodotti orto-frut-
ticoli esteticamente imperfetti eal la-
voro di chi li produce, promuovendo
una filiera distributiva alternativa a
quellatradizionale, pitietica e sosteni-
bile. «Avere1,4 milioniditonnellate di
cibo sprecato in Italia per questo mo-
tivo e qualcosa diinsopportabile, oltre
cheinsostenibile dal puntodivista eti-
co, economico, ambientale», dicono.
Dare corpo a questa intuizione non
e stato né semplice né rapido. A fine
2018 hanno chiesto un finanziamen-
to di 300mila euro alla Fondazione
Social Venture Giordano Dell’Amo-
re: «forti di un business plan convin-
cente e della dimostrazione dell'im-
patto sociale/ambientale positivo del
progetto», il finanziamento é arriva-
to a maggio 2020. «All'inizio Luca ed
io giravamo con unapecar, vendendo
questi prodottia cittadini, aziende, ri-
storanti o laboratori e fatturando po-
co piu di 25mila euro», ricorda Archi.
A ottobre 2020 aprono il loro primo
vero negozio, a Milanoin via Pergole-
si2leabrevearriverail secondo. «Sti-
miamo diraggiungere prestoi250mi-
la euro di fatturato annuo».
In questi venti mesi di attivita la star-
tup, grazie al coinvolgimento di nove

tonnellate di merce, cinque delle quali
sono state donate a enti benefici, con-
tribuendo al contrasto alla poverta:
Banco Alimentare, Croce Rossa, As-
sociazione Terza Settimana Onlus,
Recup, Mensa dei Frati di Sant’Anto-
nio di Milano. Inoltre, per aumenta-
re il valore etico-sociale della filiera,
Bella Dentro ha avviato un laborato-
rioditrasformazione di frutta e verdu-
ra insieme a L'Officina Coop Sociale
di Codogno, realta produttiva dedita
allaformazione e all'impiego lavorati-
vodi persone autistiche e con altri tipi
di fragilita. Qui nascono marmellate,
conserve, succhi e soprattutto essic-
cati, acquistabili in negozio e nella se-
zione e-commerce del sito. (S.P)

Valore dell’ investimento

Quotaimpact

100%
0 (equity)
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L'offensiva dei fondi sostenibili
attirano piu risparmi degli altri
FRANCESCA VERCESI + pagina 20

’ Gli mvestlmentl degll ntallam

La shda dei
attirano piu risparmi degli altri

tondi sostenibili

FRANCESCA VERCES!

La prima mappa Assogestioni dopo I'entrata in vigore della normativa Sfdr mostra che nel primo trimestre 2021
gli strumenti “green” hanno attirato flussi per 18 miliardi, gli altri ne hanno persi 2,4. E a tirare sono quelli pit severi

[1Turbine
eoliche nel porto
di Tilbury, vicino
all'estuario

del Tamigi

ue gocce di Chaneln. 5 pri-

ma di andare a letto. Era

questo, un tempo, il nu-

mero della seduzione.
Adesso, complici la pandemia, i
cambiamenti climatici e 1'abuso
del pianeta, ad attrarre sono altri
numeri, '8 eil 9. Che evocano forze
seduttive diverse: il rispetto per
I'ambiente e i buoni comportamen-

" ti. Lo sanno bene le case di gestione
che stanno facendo a gara per sod-
disfare le aspettative non solo dei
clienti ma dei regolatori in materia
di investimenti sostenibili.

A due mesi dall’entrata in vigore
della “Sustainable finance disclosu-
re regulation” (Sfdr), la normativa
europea che mira a sistematizzare il
quadro della finanza sostenibile e a
contrastare i fenomeni di greenwa-
shing, le societa di investimento si
sono trovate a dover introdurre in-
formazioni obbligatorie sulle carat-
teristiche Esg (acronimo di environ-
ment, social e governance) dei pro-
dotti d’investimento e sulle modali-
ta con cui le stesse impattano sul
processo di gestione. E cosi, ora, gli
asset manager classificano un pro-
dotto come “verde chiaro” o articolo
8 - se promuove caratteristiche am-
bientali o sociali, 0 una combinazio-

D

I numeri

GRANDEZZE A CONFRONTO

LARACCOLTAEIL PATRIMONIO DI TUTTI| FONDI APERTI E DI QUELLI SOSTENIBILI

FONDI APERTI TOTALI

RACCOLTA
NETTA
(1 trim 2021)

PATRIMONIO |
TOTALE
(in millardi di euro)

» Larticolo 8 defle nomatiy

finarce disclosure regulation” Incude | fondi che investono In strument
ﬁnmnarlchnpmnmvmolamummdﬂmmddmhnm(m per esemplo, il rendimento e vengone definitl anche "light green®

oblettly

Bl ARTICOLO B*
[ ARTICOLO 9**

+18,06

ESSSSN 39

14,1

PATRIMONIO
TOTALE
(in miliardi di euro)

«» Nelfarticolo 9 ricadono invece | prodottl che b

delle emissioni di carbonio. Vi rientrano | prodott di “impact investing” e vengono Indicati come *clark green*

sostenibill o che puntano afla riduzione

ne delle due - oppure come “verde
scuro” o articolo 9, se hanno para-
metri molto stretti in tema di soste-
nibilit, come ad esempio una strate-
gia di “impact investing”.

Certo il nuovo regolamento & solo
un primo mattone nella disciplina
degli investimenti ma i risultati gia
si vedono. Assogestioni, associazio-
ne italiana dei gestori del risparmio,

ha incluso per la prima volta i fondi
“Sfdr compliant” nella sua mappa
trimestrale. Risultato? Nei primi tre
mesi dell’anno la raccolta netta pro-
mossa dai fondi sostenibili & stata di
18 miliardi di euro, 14,1 miliardi su
fondi articolo 8 e 3,9 miliardi su fon-
di articolo 9. Gia qui si puo vedere
che i fondi “verde scuro hanno at-

tratto pili risorse, in proporzione al

M 5.419

I FONDI APERTI

lltotale

dei fondi aperti
disponibili per
irisparmiatori
italiani

125

1 VERDE SCURO

Fondi conformi
all'articolo 9

della normativa,
mentreiverde
chiaro sono 1.080
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loro numero e alle masse che gesti-
scono: in Italia infatti sono acquista-
bili 125 fondi “verde scuro” (con un
patrimonio di 27,6 miliardi) e ben
1.080 “verde chiaro” (con un patri-
monio di 248 miliardi). I numeri, pe-
10, colpiscono ancora di pili se si
confrontano con quelli dei fondi pri-
vi del “bollino™; nel primo trimestre,
infatti, il totale dei fondi comuni
aperti ha attratto una raccolta netta
pariasoli15,6 miliardi di euro. Signi-
fica che quelliné articolo 8 né artico-
lo @ hanno visto un deflusso netto di
2,4 miliardi, nonostante siano pii
numerosi (4.214) e gestiscano un pa-
trimonio pili elevato (787 miliardi).
«L’applicazione del regolamento
& certo un passaggio epocale: dimo-
stra come lindustria dell'assef ma-
nagement stia prendendo consape-
volezza del ruolo che ricopre a livel-
lo sociale, indirizzando i risparmi
verso attivita virtuose per il mondo
e redditizie per l'investitore», com-

menta Luca Tenani, country head
di Schroders in Italia. Che aggiunge:
«Siamo solo all’inizio di un lungo
percorso. La simultaneitd delle ri-
chieste dei gestori ha evidentemen-
te comportato un congestionamen-
to dell’attivitd in capo all’autoriti
lussemburghese Cssf e un rallenta-
mento nell’approvazione dei pro-
dotti. Ad ogni modoi dati iniziali so-
no incoraggianti e destinati ad au-
mentare nel corso dell’anno».

Che la strada sia ancora lunga e
opinione condivisa: «<La normativa &
servita perché ha accelerato un pro-
cesso virtuoso ma sta creando una
grande sfida. Non tutti partiamo nel-
lo stesso modo, alcune societa han-
no un vantaggio perché sono gia na-
te incorporando strategie sostenibi-
li, altre molto meno», afferma Ser-
gio Trezzi, managing director del ge-
store americano Nuveen. Precisa
Trezzi: «Etichettare in maniera uni-
voca una metodologia gestionale

semplifica ma, alla lunga, sard un
grande filtro. Non ci si improvvisa
Esg né tantomeno “impact inve-
sting”. Alcune societa sono state
prudenti, altre hanno vistola norma-
tiva come una mera opportunita di
marketing. Ma chi non & stato corret-
to la pagheri in termini di brand e
percezione. Saranno il tempo, il mer-
cato e magari le authority a control-
lare se quanto hai dichiarato corri-
sponde al vero».,

Negli ultimi anni & aumentata la
consapevolezza degli investitori
sull'impatto dei temi socio-ambien-
tali sugli investimenti. «Un aspetto
fondamentale per noi & l'engage-
ment: il dialogo con il management
delleimprese in cui investiamo e I'a-
zionariato attivo, ovvero 'esercizio
dei diritti di voto connessi alla parte-
cipazione al capitale di queste azien-
de. E il modo migliore per essere tra-
sparenti e costruttivi», conclude
Trezzi. L'industria puo dunque ave-
re un ruolo nell’orientare l'econo-
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miareale. E ognuno lo fari nella sca-
la in cui opera: «Pill 'approccio sara
regolamentato piti anche i piccoli at-
fori potranno spingere le societa a
fare meglio», dice Lorenzo Gazzolet-
ti, ceo della boutique finanziaria pa-
rigina Montpensier Finance. Conti-
nua Gazzoletti: «Siamo in una fase
delicata e interessante. Bisogna agi-
re bene perché il mercato vuole le
performance e non vuole finti fondi
Esg a cui siappiccica un’etichetta di
sostenibilitd ex post. Con la Sfdr si
sta andando nella giusta direzione
ma, con J'arrivo della tassonomia sa-
ra tutto ancora pil preciso»,

Il riferimento e al fatto che il rego-
lamento Sfdr rientra in un progetto
piu ampio, che punta a creare nor-
me ancora pili vincolanti. E proprio
in quest’ottica si inserisce la “Tasso-
nomia”, che entrera in vigore pill
avanti e che definisce i criteri in ba-
se ai quali un’attivith e considerata
sostenibile. Tra le critiche, ¢’¢ chi di-
ce che nell’approccio Ue la sosteni-
bilita & troppo sbilanciata sulla com-
ponente ambientale: «Questo acca-
de perché il regolatore ha bisogno
di orientare gli investimenti pubbli-
co-privati sulla trasformazione ener-
getica. Certo la governance andra
pill regolamentata. Ma questo &
compito della politica». £ d’accordo
Tenani: Il regolamento & focalizza-

L’opinione

llregolamento & un
passaggio epocale:
I'asset management sta
indirizzando i risparmi
verso attivita virtuose e
redditizie per l'investitore

LUCA TENANI
COUNTRY HEAD SCHRODERS ITALIA

to su obiettivi prettamente ambien-
tali e sono auspicabili sviluppi an-
che dal punto di vista dell'impatto
sociale. Sostenibilita e profitto sono
e saranno sempre pitt due facce del-
la stessa medaglia». Conclude David
Czupryna, head Esg development
di Candriam: «Il livello 2 della Sfdr,
che entrera in vigore nel 2022, ri-
chiedera informazioni pitt minuzio-
se su prodotti e asset manager. Il vo-
lume dei dati resi pubblici crescera,
il che probabilmente rafforzera I'in-
fluenza dei data provider Esg e cid

potrebbe portare a un'ulteriore con-
centrazione. Poiché la supervisione
sui prodotti finanziari rimane una
questione nazionale, ogni regolato-
re pud adottare diverse interpreta-
zioni, ponendo ulteriori sfide per gli
asset manager che distribuiscono i
prodotti in vari Paesi».
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