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Il nuovo regolamento UE sui green bond: un raro (e virtuoso)
esempio di regolazione light-touch da parte del legislatore

europeo
di Sergio Gilotta

1.11 22 novembre 2023 il legislatore europeo ha adot-
tato il Regolamento (UE) 2023/2631 che disciplina i
“green bond”. | green bond sono obbligazioni - dunque
strumenti per la raccolta di capitale di debito - la cui
principale caratteristica & rappresentata dal fatto che
i proventi dell’emissione vengono destinati al finanzia-
mento di progetti a attivita “verdi”, ossia sostenibili sul
piano ambientale. Il mercato dei green bond é relati-
vamente recente (quello che € comunemente conside-
rato il primo green bond, il Climate Awareness Bond
della Bancaeuropea per gli investimenti, &€ stato emes-
so nel 2007), ma ha conosciuto una crescita impetuo-
sa e ha oggi raggiunto la ragguardevole dimensione di
pit di due trilioni di dollari (https://www.statista.com/
topics/9217/green-bonds-market-worldwide/#topi-
cOverview). Con il regolamento appena menzionato
(d’ora innanzi, per semplicita, “il Regolamento”), il le-
gislatore europeo istituisce una sorta di gold standard
opzionale riservato agli emittenti e agli investitori che
intendano rispettivamente finanziarsi o investire at-
traverso green bond della piu elevata qualita.

Il Regolamento - che ha avuto una gestazione non
breve (la proposta della Commissione europea & del
6 luglio 2021) e a tratti incerta - rappresenta un im-
portante tassello del Piano d’azione per la finanza so-
stenibile della Commissione europea. Obiettivo delle
nuove regole &€ promuovere lo sviluppo del mercato
dei green bond e favorirne il buon funzionamento, at-
traverso uno strumento regolamentare che fornisca
agli operatori di mercato un quadro certo circa le at-
tivita che possono essere finanziate attraverso i green
bond e che contrasti in parallelo i rischi di greenwa-
shing. Lidea alla base dell'iniziativa - inespressa ma
evidente - & che gli attuali standard privati che regola-
no il mercato, elaborati da organizzazioni internazio-
nali espressione degli operatori (come I'International
Capital Markets Association, autrice di un insieme
di linee-guida, i Green Bond Principles, ampiamente
utilizzati nella prassi) siano insufficienti a garantire il
raggiungimento di tali risultati. Il legislatore europeo
lamenta infatti le difficolta e i costi per gli investito-
ri per quel che concerne la concreta determinazione
dell'impatto ambientale delle emissioni obbligaziona-
rie e la comparazione delle diverse emissioni, nonché
la mancanza di una definizione generale di attivita so-
stenibile sul piano ambientale, elemento che é fonte di

incertezza e che crea rischi reputazionali per gli emit-
tenti (cosi la Relazione alla Proposta di Regolamento
della Commissione europea, 6 luglio 2021).

2. Come si € accennato, il Regolamento istituisce uno
standard opzionale per I'emissione dei green bond. Gli
emittenti che intendano utilizzare la speciale dicitura
“European Green Bond” (“EuGB”) per le proprie emis-
sioni obbligazionarie verdi devono rispettare le condi-
zioni e i requisiti previsti dal Regolamento.

Un primo importante requisito per ottenere I'appena
menzionata denominazione concerne la destinazione
dei proventi dell’emissione (use of proceed). E stabilito
che prima della scadenza dell’emissione almeno I'85%
di tali proventi debba essere stato assegnato a proget-
ti e attivita sostenibili sul piano ambientale allineate al
Regolamento tassonomia. Piti esattamente, essi devo-
no risultare conformi ai relativi criteri di vaglio tecnico
(technical screening criteria), finalizzati a stabilire se
I'attivita puo effettivamente considerarsi sostenibile.
Il rimanente 15% pud essere assegnato ad attivita per
le quali manchino specifici criteri di vaglio tecnico, ma
che comunque rispettino le altre prescrizioni del Re-
golamento tassonomia.

In secondo luogo, € previsto che I'emittente forni-
sca al mercato un insieme di informazioni sulla pro-
gettata destinazione dei proventi e sulla loro effettiva
allocazione. Piu nello specifico, prima dell’'emissione
€ richiesta la pubblicazione di un documento infor-
mativo (il pre-issuance factsheet) che indichi quali
attivita e progetti I'emittente intenda finanziare con i
proventi dell'emissione e come ci si attende che il bond
contribuisca alla complessiva strategia ambientale di
qguest’ultimo; informazione importante per verifica-
re la coerenza dell’emissione con quella strategia e
dunque - indirettamente - la credibilita degli impegni
ambientali dell’emittente. Lemittente deve poi fornire
al mercato un resoconto annuale che dia conto dell’ef-
fettiva allocazione dei fondi (“allocation report”) e, a
conclusione dell’'operazione (ossia dopo I'effettiva al-
locazione di tutti i proventi dell’'emissione), un rappor-
to finale che descriva I'impatto (positivo o negativo)
dei progetti finanziati attraverso I'emissione (“impact
report”). A ulteriore rafforzamento della trasparenza
dell'operazione, il regolamento chiarisce altresi che
I'emissione deve essere accompagnata da un prospet-
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to informativo redatto secondo le disposizioni del Re-
golamento prospetto.

Sono poi previsti obblighi di verifica e certificazione
dell'informazione. Piu nello specifico, il Regolamento
stabilisce che il documento informativo iniziale e 'ul-
timo allocation report siano assoggettati al controllo
di un revisore esterno (external reviewer) registrato
presso 'ESMA e sottoposto alla vigilanza e ai poteri
sanzionatori della stessa. Le relazioni prodotte dal re-
visore sono poi pubblicate a cura dell'emittente e dello
stesso revisore.

Il regolamento detta anche una dettagliata discipli-
na dei requisiti che il revisore deve possedere per ot-
tenere la registrazione presso I'lESMA ed essere cosi
autorizzato ad operare quale certificatore degli EuGB.

A questo proposito, le norme europee impongono
il possesso di requisiti di onorabilita, competenza ed
esperienza in capo agli esponenti aziendali dell'ente
revisore, un organigramma adeguato allo svolgimento
dell’attivita, 'adozione di regole organizzative inter-
ne finalizzate, fra le altre cose, a garantire la corretta
gestione e la minimizzazione dei rischi derivanti dai
conflitti di interesse (conflitti di interesse che sono pe-
raltro soggetti a specifici obblighi di disclosure).

Infine, il regolamento prevede una serie di requi-
siti di trasparenza opzionali per chi emette obbliga-
zioni sostenibili sul piano ambientale (ossia, in buona
sostanza, green bond per i quali non ci si avvale della
speciale denominazione EuGB) e sustainability-linked
bonds, ossia obbligazioni le cui caratteristiche strut-
turali o finanziarie (come ad esempio, e tipicamente, i
rendimenti) variano in relazione al raggiungimento (o
mancato raggiungimento) di determinati parametri di
sostenibilita da parte dell'emittente.

3. Lelemento forse maggiormente qualificante del re-
cente intervento del legislatore europeo € il suo carat-
tere totalmente opzionale. Il regolamento non impone
nulla a chi emette green bond sul mercato europeo, li-
mitandosi a offrire agli emittenti la possibilita di adot-
tare, a condizione del rispetto degli speciali requisiti
daesso previsti, la speciale etichetta “European Green
Bond".

Questo approccio regolamentare light-touch appa-
re particolarmente appropriato e potrebbe fungere
da modello di regolazione in altre aree della finanza
sostenibile, dove invece I'approccio prescelto tende
ad essere piu invasivo. Esso ha il vantaggio di stimo-
lare la competizione nel mercato degli standard - con
I'indiretto effetto di favorire l'ulteriore sviluppo del
mercato dei green bond - senza introdurre in esso
elementi di rigidita, ma al contrario garantendo la piu
ampia flessibilita, preservando la liberta di scelta del

singolo emittente, che pud continuare ad affidarsi agli
standard privati (ed anche scegliere di non conformar-
si ad alcuno standard).

Un ulteriore punto di forza delle nuove regole con-
cerne la disciplina del revisore. Com’¢ intuitivo, il suo
ruolo & fondamentale nel garantire I'effettiva osser-
vanza delle disposizioni del Regolamento e con essa
I'effettivo carattere “verde” dell’emissione. Il revisore,
tuttavia, soffre di evidenti problemi di conflitto di in-
teresse, legati al suo particolare modello di business,
caratterizzato dal fatto che e I'emittente (e quindi il
soggetto controllato) a pagare per il servizio, cosa che
genera un ovvio incentivo ad essere “indulgente” nei
confronti di quest’ultimo (problema peraltro comune
ad altri tipi di intermediari incaricati di servizi di cer-
tificazione dell’'informazione, come le societa di revi-
sione legale dei conti e le agenzie di rating). Lobbligo
di registrazione presso I'ESMA e la sottoposizione ai
poteri di controllo di quest’ultima potrebbe mitigare
questi problemi, garantendo una maggiore autono-
mia e imparzialita del revisore e dunque una maggio-
re affidabilita delle relative certificazioni. Si noti che
gli standard privati non possono riprodurre un simile
meccanismo, non avendo essi il potere di incidere sui
poteri e i compiti delle autorita di vigilanza pubbliche
(quello che le organizzazioni private possono fare - e
frequentemente fanno - ¢ effettuare loro stesse il
controllo sui revisori: € il caso di Climate Bonds Ini-
tiative, altro importante standard setter privato, che
ha uno specifico programma per |'approvazione dei
revisori). Lincapacita degli standard privati di imporre
il controllo pubblico sui revisori attribuisce allo stan-
dard pubblico europeo un vantaggio competitivo sui
suoi rivali privati.

4. Rimangono comunque alcuni problemi irrisolti. Un
recente studio empirico (Curtis, Weidemaier, Gulati,
Green Bonds, Empty Promises, 2023, reperibile su
https://ssrn.com/abstract=4350209) indica che i re-
golamenti contrattuali che governano I'emissione dei
green bond sono spesso costruiti in modo da privare
la clausola di destinazione dei proventi (use of proce-
ed clause) di qualsiasi valore vincolante. Questa é fre-
guentemente formulata in termini vaghi o usando un
linguaggio “non promissorio” finalizzato a non impe-
gnare giuridicamente la societa emittente all’effettivo
finanziamento dei progetti verdi per i quali I'obbliga-
zione e stata emessa. Gli autori dello studio corretta-
mente sottolineano come tutto cio sottragga credibi-
lita all'intera operazione. Va osservato, tuttavia, che
la volonta dell'emittente di non attribuire carattere
vincolante allimpegno assunto circa la destinazione
dei fondi non rappresenta necessariamente unaforma
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di greenwashing. | propositi ambientali dell’emittente
possono essere sinceri, ma questi puo ritenere pre-
feribile, nell'interesse finanziario dei propri azionisti
ma anche, indirettamente, dei propri bondholder, non
vincolarsi alla realizzazione di investimenti che possa-
no successivamente rivelarsi errati (ad esempio in ra-
gione di sopravvenuti mutamenti tecnologici: si pensi
all'impresa che decide di finanziare con un green bond
I'adozione di una data tecnologia verde che si rivela
successivamente superata).

Non e del tutto chiaro, allo stato, se un green bond il
cui regolamento contrattuale sottragga espressamen-
te qualsiasi valore giuridico alla clausola sull'utilizzo
dei proventi possa beneficiare della dicitura “Euro-
pean Green Bond”. I| complessivo tenore delle regole
che disciplinano l'allocazione dei fondi sembrerebbe
escluderlo. Al tempo stesso, tuttavia, il regolamento
nondisciplina le conseguenze civilistiche dell'eventua-
le inadempimento dell’emittente (ossia dell'eventuale
mancato utilizzo dei fondi per i progetti verdi per i
quali il bond era stato emesso), rimettendone la disci-
plina ai singoli ordinamenti nazionali.

Puo essere interessante soffermarsi brevemente su
guest’ultimo aspetto. In applicazione dei principi ita-
liani di diritto dei contratti (e assumendo naturalmen-
te che il regolamento contrattuale non abbia espres-
samente qualificato come non vincolante la clausola

di destinazione dei proventi), puo ipotizzarsi il diritto
al risarcimento del danno in capo ai sottoscrittori del
bond, risarcimento che risulterebbe tuttavia limitato
al solo pregiudizio patrimoniale eventualmente subi-
to dall'obbligazionista (pregiudizio che coincide con il
premio eventualmente pagato per I'acquisto dell'ob-
bligazione verde in luogo di altro bond non sostenibi-
le con le medesime caratteristiche di rischio e rendi-
mento), nonché la risoluzione del contratto, qualora,
com’e ben possibile, 'inadempimento della “promessa
verde” dell’emittente risulti di non “scarsa importanza,
avuto riguardo all’interesse [della controparte]” (cosi
il disposto dell’art. 1455 c.c., in materia di risoluzione
del contratto per inadempimento).

Naturalmente, poi, nulla impedisce alle parti di re-
golare contrattualmente le conseguenze di tale ina-
dempimento, ad esempio stabilendo una penale per
il mancato rispetto degli impegni circa I'allocazione
dei fondi (e dunque quantificando ex ante I'entita del
risarcimento), ovvero qualificando tale inadempimen-
to come vero e proprio default event che determina
l'obbligo di immediata restituzione del capitale e pa-
gamento degli interessi ancora dovuti. Com’e eviden-
te, piti elevata sara la “sanzione” prevista, piti credibile
risultera 'impegno dell'emittente circa la destinazione
“verde” dei proventi dell’emissione.
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