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INTRODUZIONE

Il problema dell'inquinamento, con le conseguendbambiente e sul clima,
0ggi uno dei piu urgenti da risolvere se il nogti@neta vorra avere un futuro.

Il modello di sviluppo tradizionale non e piu pcaibile né per I'occidente, né
tantomeno per Paesi come Cina e India, che vivamm fase di sviluppo
incredibilmente rapido, concentrando in pochi anniaumento esponenziale
delle proprie produzioni e dei propri consumi.

Gli Stati Uniti prima e I'Europa poi hanno cercatoquest'ultimo ventennio di
affrontare il problema con strumenti innovativi.aTquesti abbiamo scelto di
analizzare il sistema dei diritti negoziabili, cimeEuropa utilizza la piattaforma
EU ETS, uno strumento economico di mercato messceavizio della
collettivita, per intervenire concretamente neltdugione di questa emergenza
globale.

Questa tesi si propone di illustrare il funzionatoerdello strumento,
I'applicazione pratica, i risultati in Europa, eltra verificare le effettive
possibilita di allargamento dell'utilizzo a livelgpobale, affiancando all'obiettivo
della riduzione del danno ambientale, quello ditaa® a risolvere anche altre
piaghe che devastano intere aree ed interi cortideh nostro pianeta, come
denutrizione, guerre e poverta.

Si propone inoltre, tenuto conto degli strumentissiea disposizione delle
imprese per realizzare la propria conversione extestile, di rendere gli
obiettivi ambientali vincolanti per I'accesso airoadi finanziari.

La struttura della tesi si compone di quattro cdpit

Nel primo viene illustrata l'idea ed i motivi chenho preferire lo strumento dei
diritti negoziabili ad altre forme di intervento golitica economica in campo
ambientale.

Vengono analizzate le ragioni che hanno conseatitocoesione nelle scelte ed
integrazione nel metodo tra i Paesi della ComuBitégopea e le modalita di
distribuzione e di negoziabilita nell’ambito del ro&o unico.

Sempre nel primo capitolo viene approfondita I'aggaione della MiFID 1l per

definire la natura giuridica delle quote di emisgio



Il secondo capitolo offre una panoramica, a padakProtocollo di Kyoto, sulla
normativa europea che regola il sistema dei dim#goziabili EU ETS
percorrendo i provvedimenti che progressivamentemtiaaggiornato la prima
direttiva n.87 del 2003.

Il terzo capitolo analizza I'andamento sul merabtitoli ed illustra le criticita
che hanno caratterizzato le diverse fasi ed i torr@pportati per risolverle. In
ciascuna della quattro fasi vengono evidenziatentelalita di assegnazione
gratuita e di vendita all'asta attraverso le diegrisittaforme.

Si tratta quindi di una panoramica che attravemstefo periodo di applicazione
della normativa evidenziandone luci ed ombre.

Il quarto capitolo affronta il problema dell'allamento ad una dimensione
guanto piu possibile planetaria delle politiche uho sviluppo rispettoso
dell'ambiente.

A partire dalla Conferenza di Parigi sul climaugfra le ultime scelte adottate
dalla quasi totalita degli Stati del mondo, il cmigimento di Cina ed India, ma
anche il cambiamento di rotta che gli Stati Unithrderica hanno imboccato
dopo il cambio alla Presidenza.

Gli ultimi due aspetti del quarto capitolo riguandala scelta di immettere
ingenti risorse per spingere i paesi in via digwlo ad agire con nuove
tecnologie ecocompatibili. L'ultimo paragrafo ilites un‘ipotesi di modifica
normativa che renda il rispetto degli obblighi aemtali vincolante per la
raccolta di pubblico risparmio e piu in generaler faccesso ai mercati

finanziari.



CAPITOLO 1
INTEGRAZIONE ECONOMICA-FINANZIARIA EUROPEA E
DISCIPLINA DELLE QUOTE DI EMISSIONE DI CO2

1.1 La tutela dell'ambiente come principio di integazione nell'Unione
Europea

L'adesione al protocollo di Kyot?, e la successiva distribuzione degli obblighi
tra gli Stati membri, puo essere presa come ungodecipali esempi in cui
I'Unione Europea ha dato dimostrazione di coes@de integrazione tra i suoi
componentf?.

In realta la forma scelta per raggiungere questaltdato é stata quella del
"regime di responsabilita congiunta” che vincolaSjati membri agli obblighi
convenzionali assunti dall'Unione Europea in sedernazionalé®.

La responsabilita € in capo ai singoli Stati membra la Comunita si pone il
ruolo di garante della coerenza tra i risultatigiagti e quanto previsto dal
trattato. La Comunita funge da supporto alle d#ivilei singoli Stati per
completare e potenziare le azioni con politiche wohe coordinaté”.

Anche nella distribuzione degli impegni a riduree émissioni di sostanze
inquinanti, I'Unione Europea ha utilizzato dei eritche hanno dimostrato

coraggio e lungimiranza.

@ || protocollo di Kyoto & un trattato internazionafemateria ambientale redatto I'11 dicembre 1987 d
180 Paesi in occasione della Conferenza delle R&@P3" della Convenzione quadro delle Nazioni Unite
sui cambiamenti climatici. Per approfondimenti . ¢siNi A., Kyoto e dintorni: i cambiamenti climatici
come problema globaleyilano, 2006

@ Cfr. ANl SCARNICCI M. - MARCELLI A. - PINELLI P.- ROMANI A. - RussoR., Economia, ambiente e
sviluppo sostenibilg=rancoAngeli, Milano, 2015, p. 78 ss.

® sy guesto tema cfr.d®sIG., Diritto dell'ambiente,G.Giappichelli Editore, Torino, 2017, p. 335 ss.

® Cfr. Comunicazione della Commissione al consigla Barlamento Europebgcambiamenti climatici-
verso una strategia dell’'Unione Europea succesaileconferenza dBruxelles, 03.06.1998, COM (1998)
353 def, reperibile in  http://eur-lex.europa.egdieContent/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:51998
DCO0353&from



Il meccanismo di ripartizione sara oggetto dei sssivi paragrafi come pure la
creazione di un mercato dei diritti ad inquinaregliamo perd, da subito,
sostenere con forza che il criterio del maggiorerera carico degli Stati che
hanno iniziato ad inquinare prima, e l'assegnhazidnein carico minore o
addirittura di un credito per quei Paesi di recamtattuale industrializzazione,
rappresenta un modello che, se applicato a ligtbale, potrebbe avere effetti
assolutamente straordinari.

E' evidente che politiche di questa natura, apgi@ Paesi come la Cina o
I'India o, ancora di piu al continente africanotrpbbero generare un processo
virtuoso ed affiancare ad un sviluppo, che attuabmsembra incontrollabile, le
piu avanzate tecnologie a basso impatto ambientale.

Per ottenere questo risultato le risorse globaliralino essere concentrate in
gueste aree e dovranno mostrare una effettiva omvea economica a
procedere nel rispetto dell'ambiente.

Il primo accordo universale e giuridicamente viaewé adottato da 195 Paesi
nella conferenza sul clima di Parigi (COP21) detedibre 2015, che sara
oggetto di un successivo paragrafo, ci fa ben speemche se i cambiamenti
politici avvenuti negli Stati Uniti d'America lo arso anno, minacciano di
ostacolarne I'applicazione.

Riteniamo che il buonsenso debba prevalere e wgeliteedi questo documento
cercheremo di descrivere le modalita adottate e la conseguente nascita
di un mercato i cui effetti favoriscono sia unans@idi tipo economico che la

salvaguardia dell'ambiente in cui viviamo.



1.2 Le quote di emissione e la loro negoziabilitael’'ambito di un mercato

unico europeo

1.2.1 | diritti negoziabili

| diritti negoziabili nascono da un’idea inizialelbhn Harkness Dales del 1968,
per creare uno strumento che induca le impresera &arico del danno
ambientale causato dalla propria attivita di procie®.

Il sistema dei diritti negoziabili consiste nelleeazione di un mercato il cui
oggetto € il diritto ad emettere gas inquinantijiattori sono le imprese. Questi
diritti possono essere utilizzati direttamente @erettere tali gas o essere ceduti
ad altri nei casi in cui le emissioni vengano ridatspetto a quanto previsto.

Si tratta quindi di trasformare la riduzione di egioni di gas inquinanti in un
bene, rendendolo tangibile attraverso I'emissionecattificati, utilizzabili o
cedibili sul mercato a titolo onero$4

| diritti negoziabili consistono in un strumento rdercato volto a consentire ai
soggetti obbligati alla riduzione di emissioni, $aelta tra gli investimenti
necessari alla riduzione attraverso innovazionendiegica e I'acquisto del
diritto ad inquinare. Questo puo avvenire direttateedell’ente regolatore o da
altri soggetti dello stesso mercato.

Obiettivo dello strumento & ottenere il risultatoluto, riducendo al minimo i
costi degli interventi di riduzione delle emissiéhi

| sistemi di scambio dei permessi negoziabili sdoe: il “Cap & trad€ ed il

“Baseline-and-Credit ®. Il primo prevede che l'autorita di regolamentaio

® _ | tradable pollution rights possono essere ingaid concettualmente tra gli strumenti di gestione
ambientale di tipo coasiano, che rappresentantelia@tiva alle misure di tipo pigouviano. Dal purtio
vista economico, l'inquinamento pud essere conatdecome una diseconomia esterna, in quanto un
soggetto utilizza delle risorse senza doverne gadaprezzo per cui il costo dellinquinamento wen
sopportato dalla collettivita generando una disangp tra costi privati e costi sociali. Gli strurien
economici mirano proprio a porre rimedio a talaiatione, ovvero ad eguagliare costi privati e costi
sociali, attraverso l'internalizzazione di tutttasti esterni. Cfr. BLEs J.H., Pollution, Property and Prices

- An Essay in Policy-making and Economicd,oronto, 1968

® Cfr. ANTESR. - HANSJURGENSB. - LETMATHE P.-PickL S. ,Emissions Trading: Institutional Design,
Decision Making and Corporate strategi&pringer, London, 2011

(™ Cfr. CasTELLUCCI,L., Appunti di Politica Economica Ambientale, Botwy 2012



fissi un tetto, “cap”, quantificato secondo il nunmeli tonnellate di emissioni da
ridurre nell’anno e, per ciascuna tonnellata, asgeg titolo gratuito o oneroso,
un permesso trasferibile.

Gli impianti che riusciranno a ridurre le emissiospetto ai permessi acquistati,
potranno ricollocarli sul mercato, cedendoli aligprese per le quali i permessi
non sono stati sufficienti.

Nel sistema “Baseline-and-Credit non viene fissaidetto, ma le imprese che
hanno superato gli obiettivi fissati, possono dedse utilizzarli nell’'anno

successivo o cederli alle imprese che hanno ecceidetto al previstd.

1.2.2 | motivi della scelta

Le soluzioni applicabili per ridurre le emissioni das nocivi si possono
distinguere in due macroaree di strumé&fti

1) strumenti di tipa&command & contro{che fanno ricorso a divieti/permessi)
2) strumenti di mercato (che fanno ricorso a ine#disincentivi di mercato).

La maggiore differenza rilevabile nell'applicanen o I'altra tipologia risiede
nell'efficacia che questi hanno su un orizzonte pmle di medio/lungo
periodo, essendo il problema dell'inquinamento nsalvibile nel breve e non
essendo immediatamente visibili gli effetti deltduzione al problema.

Vi € inoltre un'altra grande differenza individuabinell'impatto che questi
hanno sul progresso tecnico e sui relativi cosinemici.

Tra gli strumenti di mercato, il sistema dei dintegoziabili risulta essere il piu

efficiente, grazie al minor costo del raggiunginedell'obiettivo ambientale ed

® Un esempio di adozione di questo tipo di sistemmappresentato dal meccanismo di sviluppo pulito,
Clean Development Mechanism previsto dal Protoddilliyoto come strumento flessibile di riduzione di
emissioni di CQ e realizzazione di crediti di emissioni utili peraggiungimento dell'adempimento.

© per approfondimenti sulla materia Cfr.IEfENBERG T., The Evolution of Emissions Tradingarvard
College, Cambridge, 2010, cfrieETENBERGT, LEWIS L., Environmental and Natural Resource Economics
Pearson, Londra, 2009, cfreTENBERGT., Emissions Trading: Principles and Practjdeesources for the
future, Washington, 2006

19 Cfr. CasTELLUCCI L., Lezioni di Politica Economica AmbientalEsculapio Economia, Bologna, 2017,
p. 57 ss.
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alla migliore accoglienza rispetto ad un sistematagisazione imposta agli
operatori.

Le imprese prendono le loro decisioni di produziamnfrontando costi di
produzione e ricavi derivanti dalle vendite. Tatist (c.d. costi privati) non
tengono conto del costo sociale derivante dal daambientale prodotto (c.d.
costi esterni), questi ultimi pesano infatti sutitebloro che non partecipano
all'attivita delle imprese ma che subiscono effetfjativi da tale attivita.

A questo punto risulta evidente come il vero catgtiattivita di produzione é
dato dalla somma dei due sopra menzionati (costfpr costi esterni), che nel
loro insieme costituiscono i costi sociaf.

Come dichiarato precedentemente, le politiche dircate risultano piu
convenienti rispetto all’imposizione di standardaTgli strumenti di mercato,
guello dei diritti negoziabili risulta essere ilipfficace.

Le politiche command & controlivengono applicate mediante imposizione di
standard ambientali di vario genere (es. quantiteerdissioni permesse e
tecnologia utilizzabilel?.

L'imposizione di un obbligo non lascia alcuna scelli’operatore riducendo la
sua capacita imprenditoriale.

Nonostante questo limite, questo genere di strumaotrebbe comunque essere
efficiente, ma comporta la grande limitazione dinmmter essere applicato allo
stesso modo per ogni impresa, obbligando il palaker all’acquisizione di un
gran numero di informazioni di difficile reperitai®®.

Tra gli strumenti di mercato, i diritti negoziahilsultano piu efficaci delle tasse.

1Y) Cfr. ENRIQUE CoNTI M. CIASULLO R., L'ambiente: dalle teorie economiche al managemedizioni
Nuova Cultura, Roma, 2016, p. 42 ss.

12 gyl punto @NI ScARNICCI M., MARCELLI A.,PINELLI P., FomMANI R., Economia, ambiente e sviluppo
sostenibile cit., p. 83, afferma che «Gli strumenti che dev@ssere scelti sono quelli che rispettano la
regola economica di base, cioé meno costosi peollattivita. Inoltre lo strumento scelto deve essi
grado di estirpare all'origine il problema e notosidurre gli effetti. Risolvere il problema a menpuo
essere incentivare la riconversione industriale».

3 TIETENBERG (1985), riferendosi al problema della mancanzafdirmazioni e alla mancanza di volonta
di trasferimento delle informazioni dalle impresecantri del potere politico e decisionale, paria d
"dilemma della regolamentazione”
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Imporre una tassa sulle unita di emissione inquir@amuna misura efficace ed
efficiente in termini di costo, ma dal grafico chegue, emergono i limiti di tale

strumento.

e

Civip

S

BM

g™ E* E' g outpul -emissioni

Figura 1 — La tassa pigouviana - Fonte: Laura @Gasté — Appunti di Politica Economica Ambientale

Vediamo dalla figura 1 come, dopo l'applicazionbBadiassa "t" (supponiamola
di importo pari alla quantita di output/emissiohiecsi intende ridurre, partendo
da un caso in cui si rileva esternalitd negativalpesocieta), si determina un
aumento dei CMp (costi marginali privati) per iloduttore che raggiunge
CMp+t.

L'impresa in questione, in conseguenza di queptustsra la sua produzione dal
livello con esternalita E' al livello E* (livelldi ottimo sociale) coprendo ogni
costo inclusa la tassa, raggiungendo allo stesspdeil risultato desiderato
dall'economia.

Questo strumento tuttavia incontra almeno due ilidhiapplicazione.
L'applicazione di una tassa €& sempre mal vistangatato e I'ammontare della
stessa non e facilmente determinabile, con il cbesie rischio di errore nella
guantificazione, e con conseguenze gravi sia in dasccesso che di difetto.

Nel primo caso imponendo una tassa t" (si vedfgura 1) si determina un
livello di emissioni E" piu basso rispetto al lieeottimo E* con la conseguenza
di creare una perdita sociale pari all'area ABC.

12



Nel secondo caso se si impone una tassa t" saandontro a un livello di

emissioni piu alto E™ e ad una perdita di beeessociale pari all'area CDF, in
guesto caso infatti i CM sarebbero superiori ai @dnefici marginali) sociali.
Tali problematiche sembrano essere risolte utiideacome strumento i diritti
negoziabili.

Infatti la loro applicazione, consente di minimigza costi che la societa deve
sopportare, in quanto lo scambio garantisce cheolgiettivi imposti siano
raggiunti con il piu basso costo possibile, stimdi@ peraltro, le imprese
all'innovazione tecnologica.

All'atto pratico un sistema di permessi di emissiaregoziabili rappresenta
semplicemente un sistema di diritti di proprief@plecati alle risorse naturali.
L'innovazione di questo sistema sta nel fatto sbefenendo le imprese costi di
abbattimento (CA) molto diversi tra loro, permedtgquelle che fronteggiano CA
piu bassi rispetto al prezzo dei permessi, di esseentivate a ridurre ancora di
piu le emissioni, potendo cosi andare sul mercateecvenditori ed a quelle con
CA piu alti rispetto al prezzo dei permessi di aedaul mercato come
compratori.

Il beneficio dallo scambio, in tale situazione,sesifinché i costi marginali di

abbattimento delle imprese non saranno ugualotai?.

1.2.3 La negoziabilita delle quote

Il sistema delle quote rappresenta una tecnica dihmstra innovazione e
coraggio fin dalla prima fase di realizzazione cbeasiste nella determinazione
della distribuzione degli oneri tra i diversi Stdta novita consiste nel prendere
in considerazione, non solo il livello di inquiname attuale, ma quello
immesso nell'ambiente storicamente. Il risultatav@rire in modo automatico |
paesi che hanno avuto piu tardi accesso all'indligirazione favorendone lo

sviluppo rispetto agli altri.

14 Cfr. PReDDU G., Economia dellambiente: un‘introduzione in equiibigenerale Apogeo Editore,
Milano, 2012
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In Europa il sistema denominato European Union Eimis Trading Scheme
(EU ETS)™), viene introdotto, in una prima fase, come strum@er consentire
ai 15 Stati membri della UE di raggiungere i rispebiettivi di riduzione di
emissioni di gas a effetto serra, accettati daléble Europea, con la firma del
Protocollo di Kyoto (1997), senza che cio si tradircun aumento dei costi per
le impresé®.

L'impegno era a ridurre le emissioni dei sei gase#dtto serra in misura
dell’'8% rispetto al livello del 1990, nel period®@-2012. La distribuzione
degli obblighi di riduzione tra i 15 Stati, era tstabggetto di un accordo del
giugno 1998, denominato Burden Sharing Agreemef®A)Be consisteva per
alcuni in una netta riduzione, per altri nella dtabazione e per altri ancora
addirittura in un aumento, sempre rispetto al 19A@esto in quanto la modalita
prevista nel Protocollo di Kyoto era quella di ‘pessabilita comune ma
differenziata”, e, come emerge dalla figura 1, tels e stata quella di

differenziare in base alle condizioni di sviluppo.

Lussemburgo -28
SGermania -=1
Danimarca -2
Austria -13
[ ] o -12.5

Totale EU -
Belgico -T.5 |
italia -5

FPaesi Bassi =]
Finfandia
Francia
Swezia @
irianda 12
Spagna 15
Grecia o5
Portogallo >

-3 =30 -2 =10 o 10 20 [0

Figura 2 - Target di riduzione prevista nell'actmBSA per EU-15, giugno 1998

Fonte: Orizontenergia, http://orizzontenergia $titphp?id_testi=76

% per un approfondimento su quanto previsto sul iendeia, Cfr. AsiAN DEVELOPMENT BANK ,Emissions
Trading Schemes and Their Linking: Challenges apgd®unities in Asia and the PacifiéDB, 2016, p.
8 ss. Sempre sul tema dell'appliazione al di fdati'Europa cfr. MRrDIC CouNciL OF MINISTERS (2007),
Emissions trading outside the European UnioFemaNord, Copenhagen, 2007 eeWESTAD J.-
GULBRANDSEN L.H., The Evolution of Carbon Markets: Design and DiffusiBoutledge, Londra, 2017

19 Cfr. FARNE' S., Sistemi di gestione dell'energia. La norma EN16Q€fiicienza e risparmio energetico
per competereFrancoAngeli, Milano, 2011, per ulteriori approftimenti, Cfr. AlONIS S., The European
Union in International Climate Change NegotiatioRgutledge, Staffordshire, 2017, p. 71 ss.
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Con l'allargamento della CE a 27, per la maggiotepadei paesi dell'est il livello
di riduzione di emissioni & stato fissato all'8%

Le quote di emissione vengono assegnate dagli ®tatnbri dell'Unione
Europea attraverso delle aste pubbliche europaeattere oneroso.

Per gli impianti manifatturieri € prevista una cual diritti a titolo gratuito in
base ad un parametro di riferimento (benchmarkhifiato in sede di Unione
Europea e determinato in base ad una seleziond @l degli impianti piu
efficienti per ciascun settore industriale.

Le quote possono essere scambiate direttamentestyggetti o attraverso |l
mercato secondario del carbonio e, attraverso gis®® unico dell'Unione
europea, dove si tiene traccia di tutte le tramsazié possibile compensare
annualmente le quote non utilizzate.

Per raggiungere gli obiettivi previsti dal protdootli Kyoto (-20% dal 1990 al
2020) ogni anno le quote si riducono dell'l,74%cdp per il 2017 e di 1931
miliardi di quote.

Il metodo scelto si caratterizza quindi per grargasticita e lascia intatto
I'esercizio delle scelte imprenditoriali, ponendasipari di altri costi che le
diverse modalita di produzione possono comportareino.

Ulteriore vantaggio € dato dalla possibilita, umétas acquisite le quote, in caso
di mancato utilizzo legato all'ottimizzazione deghpianti di produzione, di
rivendere quelle in eccesso sul mercato con atldaitun possibile plusvalore
rispetto all'acquisto.

Altro aspetto positivo € la completa integrazionegopea nell'affrontare un
problema epocale come quello del danno ambiernEalguesto uno dei casi in
cui l'unita delle forze & molto maggiore alla somdea singoli partecipanti in

guanto, con l'obiettivo di una collaborazione ptana, la dimensione

7 Piu precisamente per gli Stati che successivan&@r2604 hanno aderito alla Comunita Europea sono
stati fissati target specifici: la Repubblica Ceckstbnia, la Lettonia, la Lituania, la Slovacchidae
Slovenia devono rispettare una riduzione delle simis di gas ad effetto serra dell'8% entro il pda
2008-2012 rispetto all'anno base (1990), mentRolania e I'Ungheria devono rispettare un targetée
Malta e Cipro non hanno target fissati dal ProtacdilKyoto.
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continentale puo rappresentare di per se, un mdiiaitrazione per il resto del

mondo®®),

1.3 La MIFID 1l e il valore giuridico delle quote di emissione
1.3.1. LaMiFID Il

La crisi finanziaria iniziata nell'estate del 200Fenerata negli Stati Uniti
d'’America dalla concessione di mutui senza seffici garanzie e dalla
successiva cessione dei crediti a soggetti terzie, cattraverso la
cartolarizzazione li re-immettevano prima sul m&ycaamericano e,
successivamente su quello europeo, ha messo aptava la regolamentazione
dell'Unione Europea ed il livello di coesione de§tati membri, colpendo in
primo luogo i mercati finanziari e poi I'economeale.

La rapidita di diffusione, e gli effetti sui diveiStati, hanno provocato perdita di
posti di lavoro, impoverimento di larghe fasce agbopolazione, portando i
Paesi con economia piu debole, sull'orlo del cetlas

Solo l'intervento dell’'Unione europea, con aiutetti e con il meccanismo del
fiscal compact, ha consentito I'avvio di una fasgpitesa che, proprio in questo
periodo, sta mostrando concreti elementi di sperger una soluzione e per una
inversione di tendenza.

La crisi ha infatti imposto un ripensamento dedigaie della finanz4®.

Tra gli strumenti messi in campo dall’'Unione Eumpan ruolo rilevante e
rappresentato dalla revisione della MiFID | (Maskét Financial Instruments

Directive) con la nascita della MiFID f°.

(18) Cfr. CanciLLA E.-IRALDO F. , Strategie per il clima dalle regioni alle citthinee guida per lo sviluppo
di politiche e azioni di riduzione dei gas serrd geverno del territorig FrancoAngeli, Milano, 2011, p. 67
ss.

19 syl tema dei cambiamenti nelle regole richiestladarisi finanziaria cfr. GPRIGLIONE F., Crisi a
confronto(1929 e 2009), Cedam, Padova, 2009.

@9 per approfondimenti sulla revisione della MiFID wles prospettive di modifica della regolazione dei
mercati finanziari cfr. BLLEGRINI M., Elementi di diritto pubblico dell'economi€edam, Padova, 2012, p.
538 ss., cfr. BPRIGLIONE F., Manuale di diritto bancario e finanziarigGedam, Padova, 2015, p. 652 ss.
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Si tratta di una direttiva europea, la 2014/65/E) 6 maggio 2014, che e
intervenuta per rafforzare la tutela del risparor@tmodificando la disciplina
dei mercati finanziari e per generare maggioregiraigone.

Per difendere I'Europa dalle fragilita evidenzid#dia crisi del 2008, la direttiva
interviene per demolire il monopolio dei mercatyolamentati, e sostituirlo con
soluzioni piu moderne, affrontando il problema denflitti di interesse ed
incentivando gli obblighi di informazione.

Tra gli ambiti disciplinati dalla MIFID II, rientral mondo degli scambi delle
guote di emissione, che vengono annoverati nelbeleegli strumenti finanziari
per ricondurli quanto piu possibile, nelle areecdmpetenza di banche ed
intermediari.

Questo intervento si e reso necessario in quahparadei motivi della crisi del
2008, anche nel mercato delle quote di emissioneramo rilevate pratiche
fraudolente e poco trasparenti.

Era quindi emersa l'assoluta necessita di aumelataieurezza negli scambi.

1.3.2. La natura giuridica delle quote di emissione base alla MiFID II: il
dibattito

La direttiva interviene quindi, anche sulle quoteethissione, chiarendone la
natura giuridica che, fino ad allora, era oggettdifferenti interpretazioni nelle
diverse legislazioni nazionali.

Infatti la definizione di quota di emissione contemnella direttiva ET$Y non
ne chiarisce la natura.

In un primo momento le quote vennero considerate stregua di strumenti

finanziari per le loro evidenti caratteristiche titblo di massa, data la loro

2D La Direttiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo eQmhsiglio (c.d. Direttiva ETS) del 13 ottobre
2003 che istituisce un sistema per lo scambio dieydi emissioni dei gas a effetto serra nella Cataun
che modifica la direttiva 96/61/CE del Consiglidaticolo 3 lettera a) definisce la quota di enuascome

il diritto di emettere una tonnellata di biossidocdrbonio equivalente per un periodo determinaatido
unicamente per rispettare le disposizioni della@née direttiva e cedibile conformemente alla mieckes
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possibilitd di essere negoziati sul merc&f e data la loro qualita di titolo
dematerializzato.

In particolare gia dal 1993, nella direttiva 1993QEE, si evinceva l'intenzione
di racchiudere le quote di emissione nella categdii valore mobiliaré®®,
restringendo il campo a una sottocategoria deginstnti finanziari.

A chiarire ulteriormente fu la direttiva 2004/39/Cdirettiva MiFID 1) che all’
art. 4, comma 1, numero 18 definisce le quote ctmaegorie di valori, esclusi
gli strumenti di pagamento, che possono esserezi@gonel mercato dei
capitali”.

Una tale definizione, se accolta dalla dottrinarebtpe dato avvio a grandi
cambiamenti su questo mercato specifico. Si pdfsipassibilita di accesso a
soggetti che precedentemente non sarebbero sthtatgbo alla possibilita di
gestione della piattaforma che sarebbe a tuttefjétti rientrata tra le trading
venues disciplinate dalla normativa e conseguenttamealle regole
organizzative e di condotta applicabili.

Tale definizione, tuttavia, non € stata accettatavia delle finalita intrinseche a
tale strumento di mercato, che non e quello distiveento e puro profitto ma
bensi quello sociale di raggiungimento di obiettad obblighi dettati dal
Protocollo di Kyoto.

Ad aggravare le probabilita che le quote venissisoiplinate come strumenti
finanziari, incise l'allegato 1 sezione C dellassi direttiva del 2004 che al
punto 10 include le quote tra gli strumenti delivascludendoli a priori dalla

disciplina degli strumenti finanziaf®.

2) g noti che il requisito di negoziabilita non é piésumibile direttamente dall'art.1, 2° co., t,.eésendo

richiesto il passaggio per la definizione di valarobiliari e strumenti del mercato monetario
(rispettivamente, art.1, co. 1°-bis e 1°-ter). Sisavi, inoltre, che tale negoziabilita non va gate
obbligatoriamente come possibilita dello strumetitessere trattato in un mercato regolamentateness
invece sufficiente soltanto la sua trasferibilitgueéndi la sua idoneita ad essere oggetto di traosa (su
guesto tema cfr. MNUNZIATA F., La disciplina del mercato mobiliayé&s. Giappichelli, Torino, 2014, p. 86
s.).

(29 Sj tenga presente che il TUF all'articolo 1, ctbik definisce “valori mobiliari” quelle categeridi
valori che possono essere negoziati nel mercatoagétali.

@4 per meglio comprendere I'ambito nel quale la Diretinserisce le quote di emissione, a seguire si

riporta il contenuto dell'allegato 1, sezione C, shecifica in dettaglio e sottoforma di elenco daione di
strumenti finanziari e che al punto 10 li definismame:"Contratti di opzione, contratti finanziarieamine
standardizzati («future»), «swap», contratti a teemsui tassi d'interesse e altri contratti su rsémiti
derivati connessi a variabili climatiche, tariffe tcasporto, quote di emissione, tassi di inflagan altre
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Il dibattito sulla natura giuridica delle quote pegui fino a quando non si decise
di vedere le stesse sotto la loro natura ed origuramente amministrativa.

Tali quote infatti, non esisterebbero se non pearcessione dell’Autorita, la
guale, tramite provvedimenti, decide di rimuovelieirgpedimenti al diritto ad
inquinare prima inesistente.

Purtroppo anche questa idea era destinata a sogpEt incoerenza con la
realta. Se era vera e indiscutibile la natura anstnativa dei diritti ad inquinare,
d’altra parte nessuna autorizzazione né valutazevaeprevista durante la loro
negoziazione sui mercati da parte delle Autoritmtiouando a comportarsi in
tal senso, come veri e propri strumenti finanziari.

Altri orientamenti furono portati alla luce primaesi arrivasse alla conclusione
del dibattito.

C’era chi proponeva di vedere le quote come verpraprie merci, non
considerando completamente la loro caratteristicamdhaterialita lasciando,
ancora una volta, aperto il dilemma.

Si penso poi di basarsi sulla definizione di beneidjico che rappresenta cio
che, oltre ad essere astrattamente idoneo allo lBoangé suscettibile di
valutazione economica, la cui individuazione dipendalla condizione di
scarsita relativa del bene che soddisfi un bisagnano'®®.

Questo approccio risultd avere maggior successaigyralla sua maggior
logicita, data dal fatto che il meccanismo dell’Bsion Trading, permette la
circolazione di un numero limitato di quote cheus&nente e inferiore al
numero desiderato dalle imprese inquinanti.

In questa accezione, si potrebbe parlare di bemateriali, che perd non sono

presenti in nessuna delle definizioni di bene diaa e che quindi rientrerebbero

statistiche economiche ufficiali, quando I'esecaeiodebba avvenire attraverso il pagamento di
differenziali in contanti o possa avvenire in taddo a discrezione di una delle parti (invece cheaiso di
inadempimento o di altro evento che determini kpltizione del contratto), nonché altri contratti su
strumenti derivati connessi a beni, diritti, obhligindici e misure, non altrimenti citati nellagsente
sezione, aventi le caratteristiche di altri struthdimanziari derivati, considerando, tra l'altrse sono
negoziati su un mercato regolamentato o in unmest@ultilaterale di negoziazione, se sono compeadat
eseguiti attraverso stanze di compensazione ricuteso se sono soggetti a regolari richieste digné'.

@3 Tale definizione proviene da un interpretaziond'a¢l810 c.c.
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nella classe delle new properties, quest’ultimemds ad oggi una categoria, a
sua volta, ancora molto dibattuta.

In seguito a questa conclusione sulla natura ga#idlelle quote, I'’Agenzia

delle Entrate, con la risoluzione 71/E del 20 ma22069©®, & intervenuta per

precisare che le operazioni di acquisto e venditative ai permessi di CO2

sono equiparate alle cessioni di diritti immatérglcon cio, si qualificano come

prestazione di servizi, ai sensi del DPR 633 déR19

1.3.3 La natura giuridica delle quote di emissione base alla MIFID II: la
svolta

Nonostante sembrava che si fosse trovata una sokialla lunga disputa partita
negli anni '90 in merito alla natura giuridica a@etjuote, restava il fatto ben piu
concreto, che la maggior parte della dottrina sivdava d’'accordo sulla
sottoposizione delle quote di emissione alla dis@p dei servizi di
investimento.

Tale decisione avrebbe portato a una maggior trespa ed efficienza di
mercato, che sarebbe risultato piu liquido e caii @b transazione inferiori.

Per una risoluzione del dibattito, fu necessariovare al 2014 quando, la
Direttiva 2014/65/UE (c.d. “Direttiva MIiFID II") @l Regolamento UE del 15
maggio 2014, n. 600 (c.d. “Regolamento MiFIR”),i@me il “Pacchetto MiFID
[I”, intervennero in modo definitivo.

Dal considerando 11 della Direttiva, si evincedkcisione di classificare le
guote come strumenti finanziari e questo per viledpratiche fraudolente
riscontrate nei mercati secondari a pronti di qudieemissioni che hanno
compromesso il regolare funzionamento degli scaedone previsti dalla
direttiva ETS®",

26 pgr gualsiasi approfondimento sul tema cfr. risole 71/E del 20 marzo 2009, che ha ad oggetto

l'istanza di interpello sullimposta sul valore moo per la tematica riguardante i requisiti driterialita
delle cessioni relative ai certificati G® ai certificati verdi.

@D | considerando 11 della Direttiva oggetto di $tugDirettiva 2014/65/UE del Parlamento Europecek d
Consiglio del 15 maggio 2014 relativa ai mercatilidsgumenti finanziari e che modifica la direttiva
2002/92/CE e la direttiva 2011/61/UE) recita infdilei mercati secondari a pronti di quote di enoisse
stata riscontrata una serie di pratiche fraudoleht potrebbero compromettere la fiducia nel siatein
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Studiando l'Allegato 1 sezione C, troviamo infattia gli strumenti finanziari
elencati, alla casella 1: le “quote di emissiongé @onsistono di qualsiasi unita
riconosciuta conforme ai requisiti della diretti2@02/87/CE (sistema per lo
scambio di emissioni).

La direttiva prevede poi varie esenzioni di apflit&, oltre alla possibilita di

estendere le stesse a livello di ogni singolo Steémbro®®,

1.3.4 Le conseguenze dell'ingresso delle quote dnissione nel “mondo
MiFID”

L’introduzione delle quote nella direttiva MiFID tdomporta una vera e propria
innovazione del settore sotto i seguenti aspetti:

1. Autorizzazione e accesso al mercato

2. Regole di condotta

3. Sede di negoziazione

In merito al primo punto, conseguentemente alloggsttamento delle quote
alla disciplina MIFID, tutti coloro che abbiano @mzione di negoziare quote di
emissioni o prestare servizi di investimento cheergssino tali strumenti,
dovranno essere autorizzati dall’Autorita compegent

Questo avra un forte impatto soprattutto sui picitabler o comunque su tutti i
soggetti diversi dalle grandi banche internazionali

Nella nuova normativa, infatti, sono previsti resjtiidi capitale e dotazione

patrimoniale molto elevati in caso di offerta dititwuei servizi finanziari che

scambio di quote di emissioni, istituiti dalla direa 2003/87/CE del Parlamento europeo e del Cbasig
(1); sono quindi in fase di adozione apposite neisntese a rafforzare il sistema dei registri dotqudi
emissioni e le condizioni per aprire un conto ai diello scambio di queste ultime. Per rafforzérgdgrita

e salvaguardare il buon funzionamento di tali mgrpaevedendo anche un’ampia vigilanza dell’até\dli
scambio, € appropriato integrare le misure ado@taterma della direttiva 2003/87/CE inserendo legdo
emissioni a pieno titolo nel’ambito di applicazenlella presente direttiva e del regolamento (UE) n
600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglie @assificandole come strumenti finanziari".

@8 per approfondimenti sulle esenzioni si veda Iar(Esenzioni) e I'art. 3 (Esenzioni facoltative)lale
Direttiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo e deis@gio del 15 maggio 2014.
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comportino un assunzione di rischi in proprio datealell’'intermediario (ad
esempio nel caso della servizio di negoziazionepeto proprid?).

Si aggiunga a cio la richiesta di adottare sisténgontrolli interni e procedure
assimilabili a quelle richieste agli intermedidbilaati.

Queste innovazioni normative, spingeranno i pictaliler a creare aggregazioni
0 addirittura a cambiare oggetto di investimento.

In considerazione del secondo punto di innovazioae,intuibile come
'applicazione della MIFID alle quote, comporti @nseguente imposizione
delle regole di condotta previste per tutti colache prestano servizi di
investimento.

E cosi ci riferiamo all'obbligo di best executi6f, di gestione dei conflitti di
interesse®V, la classificazione della clientela in professienacontroparte
qualificata e al dettagli&® nonché alla disciplina sulla trasparenza pre ¢ pos
trading @isclosure®?).

29 | a negoziazione per conto proprio & uno dei seedzattivita di investimento compresi nell'elertio
cui all'art.1, co. 5° del t.u.f., dopo il recepintemnlella direttiva MiFID. Al comma 5°-bis di quesdeticolo
si definisce tale servizio di investimento cometitgta di acquisto e vendita di strumenti finanzian

contropartita diretta e in relazione a ordini diéertti, nonché l'attivita di market maker (intendienper
market making l'attivita dell'operatore che si impa ad immettere ordini di compravendita per detgaith
volumi al prezzo da esso definito, ex art.1 co.Batqr) e di dealing (negoziazione finalizzata adte
sullo scarto tra prezzo di acquisto e prezzo dditajh

©9 Gli intermediari, infatti, sono obbligati a garaatla migliore esecuzione possibile degli ordiwi d
clienti, tenendo in considerazione fattori qudlipriezzo, i costi, la rapidita e la probabilih esecuzione
ed il regolamento delle operazioni.

@D E' previsto infatti dall'art. 21, comma 1, lett. che gli intermediari debbano disporre di risoese
procedure anche di controllo interno (queste assomm grande rilievo nella direttiva MiFID che i
articola in: attivita di conformita, attivita diternal audit e attivita di risk managment), idoa€deassicurare
un efficiente esercizio dei servizi e delle ativiSu questo tema la normativa fa riferimento aerose
disposizioni di dettaglio contenute nel Regolamelmigrmediari e nel Regolamento congiunto Banca
d'ltalia e Consob riguardanti I'organizzazione iméedel soggetto e la necessita di proceduralizizare
prestazione dei servizi e delle attivita cfrELBEGRINI , Le imprese di investimentp in AAVV.,
L'ordinamento finanziario italianoca cura di @PRIGLIONEF., Cedam, Padova, 2012, tomo I, p. 510

©2 syl punto il Regolamento Consob “Intermediari”, 190 del 2007 (emanato in seguito al recepimento
della normativa MiFID) modifica in modo rilevanta precedente normativa. In particolare risulta taeri
particolare attenzione la disciplina della adegrzde appropriatezza e mera esecuzione o riceziegié d
ordini (execution onhyLibro Ill, parte Il Titolo 1l del medesimo Regolanto) a monte della quale si
colloca la nuova tripartizione degli investitorstti in cliente professionale (privato o pubbliex art. 26,
comma 1. lett. d, Reg.), controparti qualificatdienti al dettaglio).

©3 |_a finalita di tale obbligo & di eliminare quamtiai possibile la simmetria informativa che pone il
cliente-investitore in una condizione di inferiariispetto all'intermediario.
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La “quiete normativa” raggiunta dal settore, nenpettera lo sviluppo nel futuro.
Il sistema di Emission Trading, prima normativaneenstabile e mal visto dagli
intermediari, entrando a far parte della normaMi&ID ed essendo considerate
le quote come degli strumenti finanziari, potréafimente prendere il suo posto
nel mercato, anche attraverso I'offerta di nuovivize alla clientela come ad
esempio le linee di gestione patrimoniale dediedliee quote di emissioni o la
prestazione del servizio di consulenza in investiingliretti agli operatori
interessati al sistema Emission Trading.

In conclusione, con riferimento alla sede di negbmne, anche queste dovranno
adattarsi alla normativa e dovranno, quindi, riamrin una delle forme note di
trading venues consentite, ossia un mercato regoitato ©¥, un sistema
multilaterale di negoziazione (MTFf*® e un sistema organizzato di
negoziazione (OTF$® alle quali si aggiungeranno solo per la prestazidn
alcuni servizi di investimento, gli internalizzatsistematici®” per i quali sono

previste regole specifiche.

@9 || Testo unico, ricalcando l'art.4, n.14, della. 004/39/CE (ora art.4 n.21 della direttiva MiHID,
detta alll'art.1, comma 1, lett. w-ter, la defioizé di mercato regolamentato, per tale intendenitidsi
sistema multilaterale che consente o facilita éimtco, al suo interno e in base a regole non disgmnali, di
interessi multipli di acquisto e di vendita di terzlativi a strumenti finanziari, ammessi alla oeigzione
conformemente alle regole del mercato stesso, idonta dare luogo a contratti, e che & gestito da un
societa di gestione, € autorizzato e funziona ergunte”.

©9 Nella disciplina del t.u.f. non vi & una definizio di "sistema multilaterale di negoziazione" irato
tale, ma esiste soltanto quella di "gestione desis multilaterali di negoziazione", per essa $emnte "la
gestione di sistemi multilaterali che consentontincdntro, al loro interno ed in base a regole non
discrezionali, di interessi multipli di acquistovendita di terzi relativi a strumenti finanzianm, modo da
dare luogo a contratti"(cfr. art.1, comma 5 octia)e la pena osservare che in realta nella diseipl
dell'Unione (cfr. art.4, n. 15 della dir 39/2004/@Eora art. 4, n. 22 della direttiva 2014/65/UEgviina
definizione dell'oggetto (sistema multilateralendigoziazione) anziché dell"attivita, tuttavia multa di
particolare rilevanza ai fini dell'interpretazione.

@9 La direttiva 2014/65/UE (MIFID 1) allart. 4, pdr n.23 introduce una nuova piattaforma di
negoziazione multilaterale il cui nome & Sistemg&izzati di Negoziazione (OTF- Organized Trading
Facilities) e la definisce come " un sistema matiéitale diverso da un mercato regolamentato onsiste
multilaterale di negoziazione che consente l'irierze tra interessi multipli di acquisto e vendiiaerzi
relativi a obblighi, strumenti finanziari strutttiraquote di emissione e strumenti derivati, in math dare
luogo a contratti conformemente al titolo Il dgbl@sente direttiva".

@7 L'art.1, comma 5-ter del t.u.f, ricalcando esatate l'art.4, par.1, n.7, della direttiva 2004/39/CE
definisce internalizzatore sistematico "il soggett@ in modo organizzato, frequente e sistematgmzia
per conto proprio eseguendo gli ordini del cliealteli fuori di un mercato regolamentato o di unesiza
multilaterale di negoziazione" (e nella nuova detione della MiFID Il anche al di fuori di un sista
organizzato di negoziazione, senza che il soggetstisca un sistema multilaterale).

23



In un tale contesto normativo, la trasparenza mmit@ di meccanismi di
formazioni dei prezzi e volume di scambi risultaragaita e permettera in

prospettiva, lo sviluppo del settore.
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CAPITOLO 2
IL QUADRO NORMATIVO

La regolamentazione del sistema ETS, con |I'ambézdircreare un meccanismo
virtuoso che, limitando al minimo le proibizioni ke sanzioni, rendesse
addirittura conveniente la scelta di sviluppar@iapria impresa con un impatto
ambientale ridotto rispetto al passato, rappresengarivoluzione dal punto di
vista normativo e si configura come un esempioetpuise per la soluzione di
altri problemi epocali che il continente europetreva ad affrontare.

Proprio per la sua natura sperimentale, la norraatiin continua evoluzione per
mantenere la propria caratteristica di moderfiita

Riteniamo utile, nei paragrafi che seguono, elen@commentare i principali
elementi relativi all'applicazione del protocolla Hyoto e delle direttive
conseguenti, per evidenziare il percorso sul gtidleone europea ha cercato di
incanalare il proprio sviluppo industriale ed i tiivi fatti per ottenere un
effetto concreto anche su imprese extracomunit@arigimolare uno sviluppo

virtuoso nei Paesi emergenti.

2.1 1l protocollo di Kyoto e I'Unione europea

La Comunicazione del 3 giugno 1988 e del 19 maggio del 199¢ della
Commissione Europea al Consiglio ed al Parlamenicojeo, tracciano il

©® per consultazione della normativa europestBRrER., Codice dell'Unione europea: Prima Edizione
2017, Piacenza, 2017

©9) cfr. Comunicazione della Commissione al consigli¢ Raalamento Europed,cambiamenti climatici-

verso una strategia dell’'Unione Europea succesailaconferenza di KyotdBruxelles, 03.06.1998, COM
(1998) 353 def., reperibile in http://eur-lex.ewragu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:
51998DC0353&from=IT.

“9 Cfr. Comunicazione della Commissione al consiglio ePatlamento Europed?reparazione per
limplementazione del Protocollo di KygtoBruxelles, 19.05.1999, reperibile in http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=LEGISSUNSIZ 4.
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percorso che verra poi attuato attraverso i susdegsovvedimenti, per

I'attuazione da parte dei paesi membri degli impgmasi con il protocollo di

Kyoto “Y, che consistono nella riduzione dell’8% delle esitisi di gas ad

effetto serra, responsabili del riscaldamento dmbentro il periodo compreso
tra il 2008 e il 2012, rispetto ai livelli del 1990

Si identificano gli attori, Stati membri e ComunBaropea, con ruoli diversi: i
primi sono responsabili degli obiettivi e la secanth quanto firmataria del
protocollo, deve sostenere gli Stati membri negteriventi controllandone la
coerenza con il trattato.

Questo orientamento puo sembrare in contraddiziore I'evoluzione della

cosiddetta "armonizzazione", soprattutto nelle io@ls piu recente (massima) ,
che tende a portare il recepimento delle diretinele normative nazionali
guanto piu possibile in forma uniforme, per conserdi cittadini europei di non
avere disparita di trattamento nei diversi Paesi.

In questo caso la scelta € stata di altro tipo uandp, le diverse forme di
sviluppo industriale e di altre tipologie di emasi nell'ambiente, avevano
necessita di contromisure differenziate.

Gli impegni assunti con il protocollo di Kyoto rigtdano I'adozione di obiettivi

giuridicamente vincolanti per ridurre (tra il 20@8 il 2012), le emissioni dei
seguenti gas serf”

* Anidride carbonica (CO2)

* Metano (CH4)

* Protossido di azoto (N20)

* Idrofluorocarburi (HFC)

» Perfluorocarburi (PFC)

» Esafluoruro di zolfo(SF6)

“1 per approfondimenti sul Protocollo di Kyoto vedioNtini M., Il protocollo di Kyoto e il clean
development mechanism: aspetti giuridici e istdnali, I'esperienza dei BalcanGiuffre, Milano, 2010. I
tema dei cambiamenti climatici alla base del Protoai Kyoto pud essere approfondito in dettagftiafr.

PasinI A. , Kyoto e dintorni: i cambiamenti climatici come prebiia globaleFrancoAngeli, Milano, 2006

“2) Cfr. Allegato 1,Protocollo Nazioni Unite (Protocollo di Kyotal vigore dal 16.2.2005
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Gli Stati membri dovranno rispettare gli impegnifamma congiunta. | gas serra
non sono tutti ugualmente responsabili del riscakiso globale ma seguono
una classifica di importanza che puo essere siatgd come segue:

* Le emissioni di anidride carbonica sono la fonie ipiportante;le emissioni
sono per lo piu legate al consumo di energia eddyzione di combustibili
fossili;

* La seconda causa e il metano; le principali fonti ethissione sono
agricoltura (processi di digestione del bestianté)uti (discariche) ed
energia (produzione di carbone e gas naturalalgigione);

» llterzo é il protossido di azoto; un gas industriderivato da acido nitrico e
acido adipico e l'uso di fertilizzanti in agricala)

* Gli Idrofluorocarburi (HFC), perfluorocarburi (PF@) esafluoruro di zolfo
(SF6) sono gas industriali con vita atmosfericatmhinga;

Le emissioni di HFC sono aumentate avendo quests g@stituito i

clorofluorocarburi (CFC), vietati dal Protocollo Miontreal per gli effetti nocivi

sull'ozono; PFC e un sottoprodotto della fusionalkiminio (in particolare da

impianti di incenerimento) e SF6 € usato nelle apzhiature ad alta tensione e

per la produzione di magnesio.

La comunicazione della Commissione del 3 giugno8188 posto le basi per

I'azione comunitaria avente I'obiettivo:

* Di sviluppare una strategia per tutti i settori attivita che producono
inquinamento;

» Difissare un obiettivo intermedio per il 2005;

» Trovare una posizione comune per la Conferenza winBs Aires e la
promozione del dialogo e lo scambio di informazioom le parti interessate.

La Conferenza di Buenos Aires, dal 7 al 17 dicentt®84, lancia I'allarme

sull’accelerazione del cambiamento climatico. Ginial997 e 1998 risultano

essere gli anni piu caldi della storia e, in asaedizinterventi piu efficaci, i

ghiacciai potrebbero sciogliersi quasi completamemitro i successivi 30 anni.

La Conferenza, alla quale partecipano 180 Paeswepe un programma di

lavoro per proseguire l'attuazione della Convergjoper fornire ulteriore

assistenza ai paesi in via di sviluppo attraversecaanismi finanziari e
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trasferimento di tecnologie e per perfezionare idtesna di controllo di
conformita agli impegni presi.

L'atteggiamento dell’Europa rispetto agli obblighi Kyoto e stato quindi di
trovare delle forme efficaci ed innovative per izadre quanto necessario per
una inversione di tendenza nel campo della proteziambientale, anche in
presenza di una enorme incognita che veniva, fifinitao, rappresentata dagli
effetti del prevedibile sviluppo di Paesi ed intezontinenti che, molto
probabilmente, avrebbero reso inefficace l'azionepresa.

Il rischio che si intravvedeva fin dal principia,éspoi puntualmente realizzato,
ma il percorso normativo, che a seguire andremaradizzare, ha consentito
guantomeno di avviare un'azione che, necessariamgoira avere i suoi effetti
a livello globale, ma che soprattutto ha consermiteestare un modello virtuoso
per impedire che I'azione dell'uomo porti alla d#ifva distruzione dellambiente

nel quale vive, per l'oggi ma soprattutto per flfo “*,

2.2 La direttiva come strumento di integrazione e @onizzazione dei

mercati finanziari Europel

Per arrivare a parlare dello strumento della Duajt vogliamo fare un
brevissimo accenno alla gerarchia delle fonti didozione normativa. Queste,
in campo bancario e finanziario, seguono lo scheyeaerale del nostro
ordinamento.

Le norme possono essere originate dallo Stato {Gosine e leggi ordinarie),
da enti (Regioni) e Autorita amministrative (Bardtdalia, CONSOB, IVASS,
Antitrust), organi comunitari con regolamenti eetive ¥, che disciplinano le

materie previste dal Trattato istitutivo della Caonita“®.

“3) Cfr. STERNN., Clima & vera emergenzBrancesco Brioschi Editore, Milano, 2009

“49 a differenza tra regolamenti e direttive & che freenprimi rappresentano atto legislativo vincaegn
che va applicato in tutti i suoi elementi allirketdnione Europea, le seconde fanno riferimentotad a
legislativi che stabiliscono un obiettivo che tutfaesi UE devono raggiungere, benché lascinodhiasai
singoli Paesi di definire, tramite leggi nazionabhme realizzare tali obiettivi.

9 Sul tema cfr. @PRIGLIONEF., Manuale di diritto bancario e finanziaridCedam, Padova, 2015, p. 4 ss.
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Quest'ultima normativa rappresenta una limitazide#ta sovranita dei Paesi
appartenenti alla Comunita Europea, che, con diade al trattato hanno
riconosciuto la conseguente normativa.

L'articolo 41 e l'articolo 47 della Costituzionetdrnvengono per stabilire i
principi generali che le norme in materia finanziadebbono rispettaré®),
anche se la normativa deve mantenere l'agilita ssec& per far fronte ai
cambiamenti che in questo ambito sono spesso apentecessitano di grande
attenzione e capacita di intervento.

Nel corso degli anni il legislatore € dovuto inmire spesso ed a volte con
provvedimenti di legislazione speciale.

Per rispondere all’'esigenza di flessibilita disicipte le fonti normative primarie
sono ridotte rispetto ad altri settori mentre ihtollo avviene attraverso forme
di “vigilanza prudenziale®?.

| rapporti bancari e finanziari sono stati parteegnante del diritto comunitario,
ed hanno svolto un ruolo fondamentale nel procdssategrazione economica
europea.

Anche nel caso degli adempimenti previsti dal proi@ di Kyoto, per i Paesi
facenti parte della Comunita Europea, lo strumeddtia direttiva e le altre
forme di regolazione, sono intervenuti in modo dsteste per indicare le
modalita e le forme scelte congiuntamente per aggtenodo piu efficace.

Nel prossimo paragrafo illustreremo piu nel dettalgg modalita adottate per far
fronte a questo problema epocale.

48 Art. 41, Liniziativa economica privata & libeNon puo svolgersi in contrasto con l'utilita soeialin
modo da recare danno alla sicurezza, alla libali@dignita umana.La legge determina i programini e
controlli opportuni perché l'attivita economica pliba e privata possa essere indirizzata e cocaméini
sociali.

Art. 47, La Repubblica incoraggia e tutelasgparmio in tutte le sue forme; disciplina, cdoede
controlla l'esercizio del credito. Favorisce I'asmdel risparmio popolare alla proprieta dellabdne, alla
proprieta diretta coltivatrice e al diretto e iredio investimento azionario nei grandi complessdpttivi
del Paese.

7 La vigilanza prudenziale & un concetto che si bmsdtidea che la disponibilita di mezzi propri
commisurati alle dimensioni dell’'operativita pertaeta prevenzione di alcuni rischi connessi alVété
bancaria. Attraverso I'imposizione di livelli minindi patrimonio e coefficienti patrimoniali mininsi
cerca di preservare la stabilita senza reprimexgdhomia di coloro che operano sui mercati finamzPer

un approfondimento sulle competenze di vigilanaadpnziale assegnate alla Banca Centrale Europea cfr.
ANTONIAZZI S., La Banca Centrale Europea tra politica monetariaigilanza bancaria G. Giappichelli,
Torino, 2013
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2.3 La direttiva 2003/87/CE Del Parlamento Europee del Consiglio

Il 24 settembre del 1996, il Consiglio dell'UnioBaropea emanava la Direttiva
96/61/CE con la quale si mirava alla prevenziongdezione delle emissioni
inquinanti®,

Con questa Direttiva venivano fissati dei limitiehissioni nell'aria, nell'acqua e
nel terreno, comprese le misure relative ai rifijger conseguire un livello
elevato di protezione dell'ambiente, da prevederacmento del rilascio delle
autorizzazioni ad operare per le diverse forme ttiviea industriali e di
trattamento e smaltimento di rifidit?.

Il 13 ottobre 2003, modificando il precedente prdimento, veniva emanata
una Direttiva del Parlamento Europeo e del Corwigkkhe istituiva e
regolamentava lo scambio di quote di emissionegdsi serra in Europ8°.

Si trattava della Direttiva 2003/87/CE con la qudh Comunita Europea
sceglieva di adottare in modo sistematico i pesnasgoziabili come
meccanismo di controllo e regolazione dell'emissiah sostanze dannose
nell'ambiente.

Come precedentemente accennato, si € scelta dairgtrada che, anche dal
punto di vista lessicale, sostituisce i divieti ¢germessi.

Il tentativo non e piu quindi quello di proibiresanzionare ma di indirizzare
verso un percorso virtuoso e dimostrare che esisi@ forma efficace e
conveniente per produrre in modo ecocompatibilemerare benessere diffuso
senza danneggiare il proprio e l'altrui ambiente.

Nella fase introduttoria di tale direttiva vengandatti ribaditi tutti gli obiettivi

di breve e lungo termine imposti dal protocollokgioto, gia esposti nel primo
paragrafo di questo capitolo, e viene indicato foora che il sistema di scambio

“8 cfr. al riguardo la Direttiva 96/61/CE del Consigtiel 24 settembre 1996ulla prevenzione e la
riduzione integrate dellinquinamenteeperibile in http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:31996L0061&from=IT.

“9) Cfr, Irsoa Manuale Ambiente 201 Wolters Kluwer, Milano, 2017, p.687 ss.

®9 Cfr. Direttiva 2003/87/CE Del Parlamento Europeo & @ensiglio che istituisce un sistema per lo
scambio di quote di emissioni dei gas a effettoaseella Comunita e che modifica la Direttiva 96(&#/
del Consiglio, reperibile  in http://eur-lex.europdlegal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:
32003L0087&from=IT.
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di quote di emissione (ETS) e il fondamento deliditisa comunitaria per la
lotta contro i cambiamenti climatici.

Il sistema ETS si configura come strumento chiaee fa riduzione delle
emissioni industriali di gas a effetto serra, matarmente efficace in quanto, se
utilizzato correttamente, pud consentire ancheamtaggio economico.

La Direttiva 2003/87/CE,costituisce quindi l'origirdel sistema ETS dell’UE,
anche se la reale applicazione ha avuto avvio 66b2d é stata oggetto di
numerose modifiche.

In primo luogo viene illustrato I'ambito di applmane.

All'articolo 33 vengono identificati come destinatdel provvedimento tutti gli
Stati membri e, nell'allegato I, vengono elencadipologie di impianto e di
attivita coinvolte, con particolare attenzione alémntrali elettriche e gli impianti
di produzione industriali, i limiti di emissione le autorizzazione necessarie.
Si prevede inoltre che, dal 1 gennaio 2005, i geskegli impianti destinatari
della direttiva, devono avere un idoneo permessdepemissioni di gas serra.
Il meccanismo previsto per la concessione di questinessi, che illustreremo
nel seguito del paragrafo, fa si che limpresa tiggdell'intervento ottenga,
nella gran parte dei casi, i permessi in formaujtat e sia stimolato a scegliere,
invece di "spendere” il permesso ottenuto, diutttirare il proprio impianto,
rendendolo a minore impatto, e rivendere succeswmse i permessi che, negli
obiettivi iniziali, si saranno addirittura rivaldia

E' evidente linnovazione di tale sistema, tanto sgpengere a verificarne
I'applicabilita alle altre problematiche della corenza civile, soprattutto nelle
politiche del lavoro, ma anche nelle attivita e e@asumi dei normali cittadini.
Nell'allegato Il vengono elencati tutti i gas aedfb serra di cui agli articoli 3 e
30 della direttiva,accorpati nella macro area deéosdidi di carbonio
(COy),Metano (CH), emissioni di protossido di azotof®) derivanti dalla
produzione di determinati acidi, IdrofluorocarbuiHFC), le emissioni di
perfluorocarburi(PFC) legate alla produzione dumlinio ed Esafluoro di zolfo
(She).

Gli articoli 10 ed 11, intervengono sulle modalitdi rilascio delle

autorizzazioni,stabilendo che le autorita nazionadimpetenti rilasciano i
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permessi ad emettere gas ad effetto serra, a doneizche il soggetto
richiedente sia in grado di monitorare e comunidargroprie emissioni al
soggetto di controllo.

Elemento caratterizzante di questo mercato € laadmone del numero di quote
ammesse alla negoziazione.

L’articolo 9 stabilisce che la determinazione dejigote totali di emissioni e
affidata a ciascun Stato membro e verra determimatase ai criteri illustrati
nell'allegato Ill, coerenti con gli obiettivi del rgiocollo di Kyoto.
Al fine di assicurare il regolare e trasparentelgimeento delle negoziazioni i
gestori devono monitorare e comunicare le propr@ssioni alle autorita
competenti.

Tali comunicazioni sono controllate da verificatordipendenti (art. 14 e 15).
Sempre con finalita di trasparenza interviene itatb 19 che disciplina la
tracciabilita asserendo che le quote rilasciateeeotere dal 1 gennaio 2012
devono essere conservate nel registro comunitariimiadell’esecuzione delle
procedure relative alla gestione dei conti di dépcgperti nello Stato membro e
'assegnazione, la restituzione e I'annullamentéedstesse.

A garanzia degli adempimenti previsti la normatpravede un rigido sistema
sanzionatorio.

L’articolo16 prevede infatti che, al termine di ogsercizio annuale, i gestori
che non hanno ceduto un numero di quote sufficerdoprire la totalita delle
emissioni, vengono sanzionati con ammende predetaten anche
nel’ammontare.

Per ciascuna tonnellata di biossido di carboniavadgente emessa, per la quale
il gestore non abbia restituito le quote di emissjd’ammenda prevista per le
emissioni in eccesso corrisponde a 100 EUR.

La quantificazione della sanzione € idonea a rentieguote rappresentative di
un veritiero quantitativo di sostanze inquinanthe, in conseguenza,i valori di
mercato mantengano un legame con la realta etsi@wiolle di mercato.

Come gia detto I'assegnazione delle quote avvieadiante la messa all'asta

delle stesse.
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L'articolo 10 prevede che per il triennio 2005-20@#franno assegnati a titolo
gratuito il 95% delle quote di emissioni, mentre pdriennio successivo, tale
guota verra ridotta al 90%.

In questo articolo si evidenzia una caratteristoatante della direttiva, che
tende a ridurre gradualmente l'intervento dellgusioni, mirando ad un punto
d'arrivo che elimini le emissioni in modo stabileantinuativo.

Per quanto si tratti di cicli molto lunghi, anchecénnali, resta sempre presente
la visione di una soluzione definitiva.

La regolamentazione del sistema ETS oggetto disanal questo paragrafo, e
relativa a quanto previsto fino alla conclusionéiadfase nella quale ci troviamo
in questo momento, denominata fase 3.

La stessa terminera nel 2021 con l'avvio della fase

La fase 4, prevista dal 2021 al 2030, € stata gardia nel mese di luglio 2015,
con una proposta di revisione dellETS che conéiguirquadro di politiche
relative al clima e all'energia per il 2030.

La proposta intende raggiungere una riduzione astiessioni dellETS dellUE
pari al 43% rispetto al 2005.

Siamo quindi di fronte ad un processo normativeontinua evoluzione e con
obiettivi sempre pitu ambiziosi.

La produzione normativa sta seguendo la realtaaknce la realta in questo
momento e che I'UE sta riuscendo nel suo intertggiungendo gli obiettivi che
si era imposta, ottenendo le condizioni per prexezldi migliori.

La battaglia sull'ambiente ha pero possibilita Wicesso solo se combattuta a
livello globale ed & per questo che quanto rediizmal nostro continente, come
detto precedentemente, non rappresenta solo urpasédnrtivilta, ma anche un

modello testato da proporre all'intero pianeta.
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2.4 La direttiva 2004/101/CE Del Parlamento Europee del Consiglio

Il 27 ottobre 2004, con la Direttiva 2004/101/CEP#rlamento Europeo e la
Commissioné®Y hanno perfezionato I'utilizzo dei permessi negbitiacon il
“Clean Development Mechanisutel protocollo di Kyoto, consentendo di fatto
alle imprese, di scegliere il luogo piu conveniethd®e realizzare il progetto.

La presente direttiva va a modificare quella ded2@nalizzata nel paragrafo
precedente soprattutto in termini di attivita dogetto (art. 11 ter) e di sostegno
alle attivita volte a creare capacita (art. 21.bis)

L’art. 11 ter introduce due strumenti innovativijaint implementatior(JI) ed il
Clean development Mechanig@®DM) 2

Tali strumenti permettono a ciascuno Stato firmatdr ottenere una riduzione
delle emissioni; entrambi sono definibili come naatdsmiproject-basedossia
che portano a una riduzione di CO2 tramite reahizwee di un progetto
finanziato da una sola o da entrambe le parti adiav

Il meccanismo di implementazione congiunta (JI) revisto dall'art. 6 del
Protocollo di Kyoto.

Tale strumento fa riferimento a qualsiasi settael'etonomia e consiste nella
creazione di progetti che hanno ad oggetto la rishezdi emissioni di gas serra
e che vedono come partecipare due o piu Paesinpresd'allegato A, di cui
fanno parte i paesi industrializzati e quelli caom®omie in transizione.

Tra i Paesi partecipanti al progetto poi, una pavestira il ruolo di investitore e
I'altra di ricevente il finanziamento (ospitante).

Tutto si svolgera nel Paese ospitante che benafider risultati del progetto
mentre il Paese finanziatore si vedra riconoscuwtainita di riduzione delle
emissioni Emission Reduction Unijt&RUs) per ogni tonnellata di carbonio non

emessa.

®D Cfr. Direttiva 2004/101/CE Del Parlamento Europedet Consiglio recante modifica della direttiva
2003/87/CE che istituisce un sistema per lo scamdbiquote di emissioni dei gas a effetto serra nella
Comunita, riguardo ai meccanismi di progetto del téuollo diKyoto, reperibile in http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX082L0101&from=IT.

2 Cfr. Laura Castellucci, Appunti di politica economi@mbientale, Esculapio Economia, Bologna, 2012.

34



La realizzazione o meno della JI dipende da dulelwidir

* Laprima é che tutti i paesi coinvolti aderiscahpragetto;

» La seconda e che la riduzione delle emissioni dtazeonale a quella che si
sarebbe comunque ottenuta in assenza del progetto.

Il Meccanismo di Sviluppo PulitaQlean development Mechanis@DM) trova

un riscontro legislativo nell’art. 12 del Protoanti Kyoto.

A differenza del precedente strumento, questo ® gt@visto esclusivamente

per i paesi non presenti nellAllegato A, e quipdr i Paesi in via di sviluppo.

Il funzionamento € molto simile a quello precedeateendo per oggetto sempre

un progetto ma, in questo caso, cambia la partgéaosp essendo previsto che

gualsiasi Paese aderente al Protocollo di Kyote, pdrmetta I'abbattimento di

una tonnellata di CO2 in uno dei paesi non preseeliiAllegato A (Paesi

ospitanti), ottenga in cambio un'unita di riduziomertificata Certified

Emissions Reduction€ER).

Nel CDM, per realizzare il progetto, € necessaadesione del Paese ospitante,

e per ottenere il CER, le riduzioni di gas serr&@ sh conseguono nel PVS

dovranno essere sempre ulteriori rispetto a quéléesi sarebbero in ogni caso

ottenute nel Paese ospite, in assenza del CDM.

E evidente come questi strumenti siano efficacefidienti per tutte le parti in

gioco, in quanto i paesi ospitanti, che di solitm@ PVS ad alto tasso di

inquinamento, si vedono beneficiati della riduzi@hemissioni, mentre i Paesi

finanziatori possono adempiere agli obblighi dettatl Protocollo di Kyoto,

avendo la facolta di scegliere il posto in cuidaal costo piu basso.

Una volta illustrate le caratteristiche di questusienti possiamo comprendere

appieno l'articolo 11 ter, che disciplina in modettdgliato I'assegnazione dei

crediti CER e ERU.

| crediti possono essere concessi solo se un nuomrispondente di quote di

emissione viene cancellato dal gestore dellimmantquestione e dal registro

nazionale dello Stato membro di origine delle ERtlee CER.

Questa regola agisce per arginare possibili corapwhti opportunistici ed

irregolari da parte di Paesi che, pur di raggiuaegkobiettivo, potrebbero

effettuare dichiarazioni non corrispondenti al vero
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La trasparenza risulta ancora una volta essererinicipio fondante della
normativa comunitaria, confermandosi come pilasirtutte le legislazioni che
hanno un risvolto finanziario.

Altra innovazione € rappresentata dall'articolo 84, che regola la tematica
delle attivita volte a creare capacita.

Questo articolo conferma e rafforza I'intenzionepdate della Commissione e
degli Stati membri "di impegnarsi a sostenere @dtivolte a creare capacita nei
paesi in via di sviluppo e nei paesi ad economitransizione, affinché questi
possano sfruttare appieno i meccanismi JI e CDMuy@porto delle rispettive
strategie per lo sviluppo sostenibile.

Si offre inoltre, la disponibilita ad agevolarecibinvolgimento di entita nello
sviluppo e nell’attuazione dei progetti JI e CDM".

Si evince la volonta dellUnione europea di sostenmiziative a favore
dell'ambiente in tutto il mondo e soprattutto ddeecondizioni economiche
porterebbero a sottovalutare questo tema, nellediasrescita economica ed
industriale, valorizzando oltre agli aspetti amkédinanche quelli di portata
sociale.

Si tratta di primi tentativi di allargare ad altparti del pianeta quello che di
positivo si sta tentando per I'Europa, con I'obietdi vivere in un mondo piu
pulito, con conseguenze positive sulla salute dsnéssere collettivo.

Anche in questo caso, la spinta ad andare nellstayidirezione e data dalla
convenienza economica. Infatti, in caso di succefisasultato sarebbe di
portata epocale in quanto, molto spesso, in pasfat@ntaggio economico
aveva come effetto sfruttamento dellambiente e laloratori, tendenza che
potrebbe essere invertita con il metodo proposto.

Basti pensare agli effetti positivi che potrebberavsull'attualita tragica della
migrazione dai paesi piu poveri, una politica creofisse lo spostamento della

produzione in quelle aree.

2.5 La direttiva 2008/101/CE Del Parlamento Europee del Consiglio

II 19 novembre 2008 il Parlamento europeo ed ilsiglio con la Direttiva
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2008/101/CE®?, include nel sistema comunitario di scambio, itaze del
trasporto aered®”, coinvolgendo in tal modo compagnie non europee ed
andando a modificare ed integrare I'originaria tiva del 2003.

Dagli studi effettuati sull'inquinamento ambiental@a emerso che le emissioni
di CO2 prodotte dal trasporto aereo rappresentayla2 del totale a livello
globale e che a queste si affiancava anche la proage degli altri principali gas
serra elencati nella direttiva del 2003: I'ossidoadoto (NOx), gli idrocarburi
(HC) ed il monossido di carbonio (CO).

Gli effetti di tali emissioni si distinguono in etti di alta quota, responsabili dei
cambiamenti climatici ed effetti di bassa gquotae @giscono negativamente
sulla qualita dell’aria circostante.

La produzione di anidride carbonica, principalgomsabile degli effetti di alta
guota, deve essere assolutamente tenuta sott@kbonin quanto, intrappolando
le radiazioni infrarosse della luce solare e riéletlola verso la terra, ne
impedisce il raffreddamento e contribuisce ad imaetare il problema
dell'effetto serra.

L'effetto serra produce il riscaldamento del pianiet tempi incompatibili con
l'adattamento degli ecosistemi.

Gli effetti distruttivi gia evidenti e che non patmo che peggiorare nel prossimo
futuro, hanno imposto al legislatore di regolamentagni componente del
settore industriale che partecipi alle emissiori’'amabiente, con l'obiettivo di
raggiungere almeno quanto previsto dal trattatéywito ©°.

Il riscaldamento del pianeta e le conseguenze tdisas sugli ecosistemi, che

non hanno tempo di rispondere ed adattarsi al Gamdaito, hanno condotto il

®3) Cfr. Direttiva 2008/101/CE Del Parlamento Europecdet Consiglio che modifica la direttiva
2003/87/CEal fine di includere le attivita di tragjpoaereo nel sistema comunitario di scambio dgllete
di emissioni dei gas a effetto serra, reperibile irhttp://eur-lex.europa.eu/Lex
UriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:008:0003:002P:DF.

% Per una panoramica degli effetti del trasporttermie diverse forme sull'ambiente vedifvhi R. -
OccHI S.-RETTIGHIERI M. - VENTURAF., Libro Verde per la sostenibilita ambientale dehérastrutture
nodali di trasportg FrancoAngeli. Milano, 2016

®9 per maggiori approfondimenti sul tema, si consiliito https://www.enac.gov.it/L%27Ambiente/
Fonti_di_inquinamento/Emissioni_gassose/index.html.
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legislatore a reagire cercando di normare ognosetindustriale che abbia un
impatto negativo sull’ambiente e che possa condalreaggiungimento degli
obiettivi di Kyoto.

Per questo motivo, agli altri settori gia regolataéirdalle direttive precedenti, si
e deciso di aggiungere anche quello del trafficoe@e disciplinandolo in
dettaglio nella direttiva oggetto di questo parémra

L'importanza di questa scelta riguarda quindi utose che partecipa in modo
consistente all'lemissione di sostanze dannoseameiiénte, ma rappresenta
anche un caso esemplare di politica ambientaleglsee oltre i confini europei
e coinvolge interessi globali.

Il settore del traffico aereo ha infatti la caratiica, almeno nella sua
componente di tratte internazionali, di operareessariamente nel continente
europeo, indipendentemente dalla nazionalita dellapagnia.

Risulta quindi evidente che il potere contrattualell’'Europa e tale da
coinvolgere praticamente tutto il settore in quégstitica virtuosa.

La Direttiva si compone di una prima parte cherdséie le figure ed i termini
tecnici relativi agli operatori del settore aerpopseguendo poi nelliintegrare,
sostituire e modificare gli articoli della diretéindel 2003.

Vengono aggiunti all'articolo 3, nuovi articoli dathis al 3 nonies.

Tra questi, di particolare importanza risultanguiater, il quinquies e l'octies,
che riguardato rispettivamente le quantita totalgubte assegnate al trasporto
aereo, i metodi di assegnazione mediante venditstal e le modalita previste
per il monitoraggio e le comunicazioni.

In merito al primo aspetto si prevede che la quandtale di quote da assegnare
agli operatori aerei per il periodo compreso tralilgennaio 2012 e il 31
dicembre 2012 e equivalente al 97 % delle emissitmmiche del trasporto aereo.
Questa scelta risulta in linea con la distribuzialegli obblighi di riduzione
conseguente all'adesione al protocollo di Kyota, wliversi membri dell'Unione
Europea, penalizzando quelli che hanno storicanieqgténato di piu.

L'articolo 3 quinquies riguarda la forma di assemae delle quote al settore

aereo, che nel periodo considerato dall'articolajuater, prevede la messa
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all'asta del 15% delle quote ed assegna agli Btnbri la decisione relativa a
I'utilizzo dei proventi.

Si precisa, tuttavia, che tali proventi dovrannsees comunque destinati alla
soluzione del problema ambientale e per la ridwzidalle emissioni di gas a
effetto serra non solo nell’'Unione europea ma arelseprattutto nei Paesi in
via di sviluppo.

Si dichiara, inoltre, che tali introiti dovranncsese destinati a ricerca e sviluppo,
soprattutto nel settore aereo, per la riduziondedamissioni da ottenersi con
nuove tecnologie di costruzione dei vettori.

La messa all'asta, in ultima analisi, dovrebbe exarche lo scopo di finanziare
il fondo globale per I'efficienza energetica e leemgie rinnovabili® oltre a
guello di combattere il problema della deforestagio

In questo caso, la norma interviene in modo divaispetto al meccanismo
principale. | diritti vengono venduti ed il ricawatnvestito in interventi mirati
all'innovazione ed alla protezione ambientale.

La scelta € derivata dall'imposizione dell'obbl@soggetti che non risiedono
con le proprie imprese nell'area comunitaria esarebbero quindi difficilmente
controllabili nella loro evoluzione, in relazionkegpolitiche ambientali.

La difficolta € inoltre generata dal fatto che iighoramento dellimpatto degli
aeromobili non dipende dalle compagnie aeree, msodgetti terzi che questi
mezzi producono.

Per quanto riguarda il monitoraggio e le comunigazinterviene l'articolo 3
octies.

Si impone a ciascuno Stato membro di mettere io @tmisure necessarie
affinché ogni operatore del settore aereo trasnmadktutoritd competente del
medesimo Stato un piano di monitoraggio, con lalifia di stabilire le misure

per il controllo e la comunicazione delle emissierdi tutti i dati per il calcolo

6 GEEREF & un fondo di fondi innovativo che catalitzapitale del settore privato in progetti di egie
pulita nei paesi in via di sviluppo e nelle econerni transizione.
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delle tonnellate-chilometr6”, necessari per I'approvazione del piano da parte
dell'autoritd competente.

Al capo IV si trovano le disposizioni applicabiliteasporto aereo e agli impianti
fissi. In questa sezione vengono disciplinate ledalith di cancellazione (art
12), comunicazione (art 14) e verifica (art 15).

L’articolo 12 viene infatti maggiorato di alcuni nagrafi che prevedono le
modalita di cancellazione delle quote.

Emblematico in tal senso e il paragrafo 2 bis, deverevede che gli Stati
membri devono accertarsi ogni anno che tutti gérafori aerei restituiscano un
numero di quote corrispondenti alle emissioni pttdmell’anno precedente
dalle attivita di trasporto aereo previste dallanmativa.

Le quote restituite dovranno essere successivarcantellate.

L’art 14 viene sostituito nel paragrafo 3, dove s@reviste le modalita per
rilevare l'entita delle emissioni di ciascuna cogma a partire dal 2010
affidandone la verifica a ciascun Stato membro.

Di particolare importanza risultano anche le misganzionatorie previste
dall'articolo 16, che al paragrafo 5 specifica afpgalora un operatore aereo non
si attenga alle prescrizioni della direttiva e qualnon lo faccia neanche a
seguito dell'imposizione di misure coercitive, la® membro di riferiment&®
puo chiedere alla Commissione di imporre un divieperativo, vietando, di

fatto, alla compagnia di fare scalo sul territar@onunitario.

®7 Aj fini della domanda di assegnazione di quotecana dell' articolo 3 sexies , paragrafo 1, o
dell'articolo 3 septies, paragrafo 2, I'entita 'déilita di trasporto aereo € calcolata in torateHchilometro,
secondo la seguente formula: tonnellate-chilonretigstanza x carico pagante dove: distanza éstamia
ortodromica tra I'aerodromo di partenza e l'aerodrali arrivo maggiorata di un fattore fisso aggiamidi

95 km; carico pagante € la massa totale di meostgpe passeggeri trasportata. Ai fini del calaidb
carico pagante: il numero dei passeggeri compréndemero di persone a bordo dell'aeromobile, esxlu
I'equipaggio.

Un operatore aereo puo scegliere se applicare $aareffettiva o la massa forfettaria riferita asggggeri e

al bagaglio imbarcato contenuta nella documentazisnlla massa e sul bilanciamento per i voli
interessati,oppure un valore d’ufficio pari a 1@0der ciascun passeggero e relativo bagaglio imbarc

®9 o Stato membro di riferimento di un operatorecaes:

a) nel caso di un operatore aereo in possesso alilicenza d'esercizio valida rilasciata da uno dStat
membro a norma del regolamento (CEE) n. 2407/9Xdeisiglio, del 23 luglio 1992, sul rilascio delle
licenze ai vettori aerei, lo Stato membro che tesciato la licenza d’esercizio per I'operatoreeaein
questione;

b) negli altri casi, lo Stato membro per il quatng state stimate le piu elevate emissioni attrébal
trasporto aereo prodotte dai voli effettuati dgdBoatore aereo in questione nell’anno di riferiment
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La normativa prevede infine possibilita di raccotdopaesi.

L’art. 25 bis dispone che se un Paese terzo doakstare provvedimenti con
la finalita di ridurre I'impatto climatico dei voln partenza dal proprio territorio
e diretti verso un qualsiasi Paese comunitario, Cammissione, previa
consultazione con lo Stato terzo e gli Stati mempuo valutare le opzioni
disponibili nel tentativo di trovare una possibitéegrazione normativa.

In ogni caso, al paragrafo 2 dello stesso articimtjiamo una disposizione piu
generale che esprime il principio di cooperaziohe sta alla base di tutta la
normativa.

Si elogia la ricerca, da parte della Comunita esdei Stati membri, di accordi a
carattere globale con la finalita di ridurre le ssmni di gas serra provenienti
dal trasporto aereo.

Si contempla, infine, la possibilita di modificageiesta direttiva, nel caso si
raggiunga un qualsiasi accordo che favorisca il lior@mento dell'azione,
facendo intendere I'elasticita normativa che € meseessaria dall'argomento
trattato.

Quello dell'applicazione della normativa al traffiaereo € quindi uno degli
esempi di intervento che supera i confini europeica@nvolge imprese
extracomunitarie.

E' un esempio importante in quanto, in futuro, @olle essere ampliato a
gualsiasi altra importazione di beni o servizi d@g non europei.

Tale prospettiva acquisterebbe ulteriore validédesrisorse derivanti venissero
concentrate, come nel caso analizzato, su inteérgefdavore dell'ambiente di
carattere globale.

Il risultato sarebbe quello di convertire il cortoedei dazi doganali, prevedendo
che qualsiasi importazione di beni e servizi indpar, generi risorse destinate

alla soluzione della problematica ambientale dltivglobale.
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2.6 La direttiva 2009/29/CE Del Parlamento Europee del Consiglio

La Direttiva 2009/29/CE del Parlamento Europeo leGimsiglio del 23 aprile
2009 ®9 adegua la normativa europea allampliamento defjiettivi di
riduzione, precedentemente previsti nella quantd& 20%, rispetto alle
emissioni del 1990.

All'articolo 1, infatti, vengono aggiunti due nuoeommi che prevedono un
incremento delle azioni atte a ridurre le emissioei gas a effetto serra, per
adeguare i livelli di abbattimento all'obiettivo elitare cambiamenti climatici
pericolosi.

La quantificazione dell'incremento viene espliatat secondo comma, dove si
stabilisce I'impegno da parte della Comunita agvertobiettivo di riduzione dal
20% al 30%, come approvato dal Consiglio europealdil 2007.

Dopo una sezione riguardante I'ampliamento, la froeaddi alcune definizioni e
I'inserimento di nuove categorie, contenute nelefiato articolo 3, si passa alla
determinazione del quantitativo comunitario di gateterminato nell’articolo
9.

In questo articolo si percepisce la volonta deislegpre di ridurre la percentuale
di emissioni al fine di tenere fede all’'obiettivoomesso, prevedendo una
riduzione lineare di un fattore pari all'l,74%, dsorre in relazione al
guantitativo medio annuo totale di quote rilascidi®gli Stati membri, in
conformita con i piani nazionali di assegnazioneibperiodo che va dal 2008
al 2012, disposto dalla Commissione.

Direttamente collegato al quantitativo di quoteal #&2ma ben piu tecnico della
messa all'asta.

Questo argomento viene ampiamente disciplinatcagtitiolo 10.

Viene innanzitutto stabilito che:

9 Cfr. Direttiva 2009/29/CE Del Parlamento Europeo leQimsiglio che modifica la direttiva 2003/87/CE
al fine di perfezionare ed estendere il sistemawuvtario per lo scambio di quote di emissione & ga
effetto serra, reperibile in http://www.minambieitfsites/default/files/direttiva_ue_2009_29 it.pdf
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» Dal 2013 gli Stati membri dovranno mettere all’astde le quote che non
sono state assegnate gratuitamente

* Entro il 31 dicembre 2010 la Commissione dovra meitgare il quantitativo
esatto di quote che verra messo all’asta (artitblacomma 2).

* Dei proventi derivanti dall’asta almeno il 50% dawessere utilizzato per
scopi ambientali quali: il versamento di contribati Fondo globale per
I'efficienza energetica e le energie rinnovabikleFondo di adattamento, il
finanziamento di attivita di ricerca e sviluppo bedn merito alle energie
rinnovabili mirate ad assolvere 'impegno comundati utilizzare il 20% di
energia rinnovabile entro il 2020, gli incentivinsisure che permettano di
evitare la deforestazione e che anzi favoriscarafofestazione e la
riforestazione nei PVS che sceglieranno di ratiédaaccordo internazionale
sui cambiamenti climatici, trasferendo in tali Raés tecnologie e le
conoscenze necessarie e utili alla soluzione adlemi ambientali.

A conclusione del comma si aggiunge, per raffordacencetto, che il 50% dei

proventi derivanti dall'asta delle quote dovra esssilizzato per l'introduzione,

soprattutto nei PVS, di misure di sostegno fisealamanziario, finalizzate agli
scopi di cui sopra.

Sempre all'articolo 10, al comma 4, vengono apmifoi motivi della scelta

del sistema delle aste.

Si evidenzia l'aspetto della garanzia che questersia offre, soprattutto alle

PMI, fornendo un acceso al mercato giusto ed equayn’ottica di parita

concorrenziale, in assenza di asimmetrie inforneagpermettendo quindi a tutti

I partecipanti un accesso contemporaneo alle nacessformazioni.

Anche dal punto di vista dei costi, I'asta vienegwsta come modello efficace

ed efficiente, limitando al minimo oneri superftliitipo amministrativo.

Proseguendo nell’analisi della direttiva, € riledarosservare l'inserimento

dell'articolo 10 bis, che tratta 'argomento sp&wfdelle norme transitorie per

'armonizzazione delle procedure di assegnaziomuga delle quote, ma che

coglie un aspetto piu generale, un principio che@aie alla base di tutta la

normativa comunitaria, ossia il processo di armzammne, la cui applicazione
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in forme accentuate rende quanto piu omogeneo lplesdi sistema normativo
dei diversi Paesi, avvicinandosi quanto piu poksid una vera legge europea.
In questo articolo, viene asserito innanzitutto eh&o il 2010 la Commissione
dovra adottare misure di attuazione comunitarierathente armonizzate per
'assegnazione di quote, specificandone poi le tdenda applicare a livello
Europeo nei commi successivi.

Al comma 5 si descrive il calcolo del quantitatinassimo annuo di quote da
assegnare ad una certa tipologia di impianti, ahro@ 7 si trova la disciplina
relativa alle percentuali di quote destinate aceres@accantonate per i nuovi
entranti, al comma 11 si fa una previsione di ridne nell'assegnazione di
guote a titolo gratuito, con un obiettivo internediel 30% nel 2020 e di
cessarne completamente la distribuzione entro2¥ 20

Ulteriore argomento trattato dalla normativa, gdédita delle quote (art.13).
Questo articolo, gia presente nella direttiva 2008ne completamente
sostituito, prevedendo ora che le quote rilascateartire dal 2013, saranno
valide per le emissioni prodotte durante periodBdanni, e che quattro mesi
dopo linizio di ciascun periodo, l'autorita compate dovra cancellare quelle
non piu valide, che non siano state gia restimitancellate.

L'articolo 15 prevede che la Commissione adottregolamento per la verifica
delle comunicazioni delle emissioni e per I'acctagtiento e la supervisione dei
verificatori entro il 31/12/2011.

All'articolo 15 bis, si prevede la parita di tratiento in relazione alle
informazioni sulla quantita ed assegnazione dallgte) attraverso lo strumento
della divulgazione immediata e sistematica debes.

Nel contempo l'articolo prevede il divieto di digakione di informazioni
coperte da segreto professionale.

La caratteristica di flessibilita, intrinseca nellormativa in questione e
necessaria affinché questa sia al passo con & reakvince dall'articolo 24 in
cui si prevede la possibilita, a decorrere dal 2@0&cludere, e quindi normare,
altre attivita ed altri gas ad effetto serra nasiusi nell’allegato I.

Viene prevista inoltre la possibilita, una voltapegvate tali modifiche, di

rilasciare quote supplementari da parte della Casiomne (comma 2).
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All'articolo 24 bis torna il tema dell’armonizzazie, a conferma dell'importanza
dell'argomento.

In questo caso il processo di armonizzazione étofalla possibilita di adottare
misure di attuazione per il rilascio di quote riglenti progetti ad iniziativa
degli Stati membri, sempre finalizzate alla ridundodei gas serra ma non
disciplinate dal sistema comunitario.

L'articolo prevede che le misure di attuazione aonesessere disciplinate in
maniera armonizzata a livello comunitario.

L’articolo 28 va a disciplinare gli adeguamenti kggbili in caso di
approvazione degli accordi internazionali sui cani@nti climatici.

In questi casi vige I'obbligo di presentare unazene che valuti elementi come
natura e implicazioni dell’accordo, competitivit2llé industrie e impatto sui
cambiamenti climatici in relazione ad altri setteconomici della Comunita.

In conclusione, € interessante studiare un aspeittecnico previsto da questa
direttiva, ossia le misure in caso di fluttuaziencessive dei prezzi (articolo 29
bis).

Si dispone che se per piu di sei mesi consecutipiazzo della quota sia tre
volte superiore al prezzo medio delle quote nei auwa precedenti sul mercato
europeo, la Commissione debba convocare immediatemana riunione
dell'apposito comitato che potra, se I'evoluziome prezzi non corrisponde ai
mutamenti dei parametri fondamentali del mercatipttare misure come la
messa all’asta anticipata di parte delle quote tiereeall’asta fino al 25% delle
guote restanti nella riserva per i nuovi entranti.

In conclusione di questo capitolo riteniamo utilepilogare i punti di forza e di
innovazione contenuti nella normativa che regotasiema ETS.

Il primo aspetto € senza dubbio quello di sosgtua logica dei divieti con
guella dei permessi.

Si tratta di un approccio moderno che tiene comitadragilita dei sistemi che
prevedono proibizioni e sanzioni.

In molti casi, infatti, il semplice divieto produasa reazione che e quella di
sfuggire ai controlli ed alle sanzioni, a volte cegstamotage che semplicemente

non producono il risultato voluto, ma, molto pitespo con la creazione di un
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mercato sommerso, che dovendosi sottrarre ai dbnttea come logica
conseguenza, quella di favorire altre forme dgglita, ad esempio nei rapporti
e nella sicurezza sul lavoro e nella regolaritédis.

Una forma rigida di divieto puo produrre inoltrenche in presenza di
imprenditori corretti, la perdita di posti di lawlegata alla reale impossibilita di
conversione alle nuove tecnologie nei tempi predaiia norma.

La possibilita offerta dai diritti di emissione ¢& la discrezionalita alle imprese
sul modo ed i tempi di adeguamento alla normatiea, addirittura la possibilita
che I'adeguamento possa produrre risultati econgoositivi.

Altro elemento che ha caratterizzato soprattutttase piu recenti, e il tentativo
di coinvolgere componenti non europee nel sistema.

La condizione imposta alle compagnie aeree, pesrgat scalo negli aeroporti
europei, di dotarsi dei permessi di emissione gippresentato un primo esempio
di coinvolgimento di imprese interessate a fornite servizio nell'area
comunitaria, rispettandone le regole.

A rafforzarne la visione globale ha fortemente dbuito la scelta di destinare le
risorse ottenute ad interventi a favore dell'amigieda effettuarsi a livello
planetario e non limitati all'Europa.

Questa scelta si affianca a quella gia precedemttermealizzata con la direttiva
2004/101/CE che consente di effettuare gli intetivelh adeguamento degli
impianti anche fuori dal territorio comunitario derimprese europee.

Abbiamo quindi un modello estremamente versatike lth superato il decennio
di applicazione, che nel corso del periodo €& stggiornato alle diverse
esigenze che si sono venute a creare e che prgmium=oni interessanti per
contrastare quanto di negativo € emerso.

Il riferimento € agli effetti sull'ambiente creattall'enorme sviluppo di paesi
come Cina ed India che, se non accompagnati edtiaautivello globale, non
potranno che annullare i lenti miglioramenti find @ggi ottenuti dalle politiche

ambientali®®.

©09) Cfr, CaPrA G., Sostenibilita energetica e scienza della sostetabiGangemi Editore, Roma, 2010, pp.
141-142

46



= 10
G
China
8
6
4 T s
// \ European Union
2
Japan
1990 1995 2000 2005 2010 2014

Figura 3 - Andamento delle emissioni di CO2 per Pakd 1990 al 2014

Fonte: www.qualenergia.it

Il grafico in figura 3 mostra con evidenza comepla modesta riduzione delle
emissioni in Europa e USA, appare completamentellto dagli incrementi
cinesi e, in linea di tendenza, anche quelli indian

Nella conferenza sull'ambiente di Parigi del dicean®015, questo tema é stato
al centro della discussione e nell'accordo finade dei punti centrali é stata la
scelta di destinare risorse economiche da partgaksi industrializzati da piu
tempo a quelli di nuovo sviluppo, per consentira arescita ecosostenibile.
Recentemente queste scelte sono state rimessesausgione a causa di
cambiamenti politici avvenuti soprattutto negli USAa alcuni segnali positivi,
ci fanno sperare che la strada intrapresa non vabgandonata, ma che venga
ripresa per consentire la possibilita di un futdiobenessere il cui elemento
centrale sia la possibilita di vivere in modo armsoncon I'ambiente che ci

circonda®Y.

©D per un approfondimento sulle direttive EU ETS B&zzoB., Il nuovo sistema di emission trading
comunitario. Dalla direttiva 2003/87/CE alle novijpsgeviste dalla Direttiva 2009/29/CEiuffre, Milano,
2010, TUERK A., Linking Emissions Trading Schemebmatestrategies, Bodmin, 2009 eNZEBENJ.,
The Allocation of Regulatory Competence in the ElUsEions Trading Schem€&ambridge University
Press, Cambridge, 2014
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CAPITOLO 3
EU ETS: ANDAMENTO SUL MERCATO

Come illustrato nel capitolo 2.1, il protocollo #yoto del dicembre 1997
prevedeva gli obiettivi da attuare nel periodo sg8stvo, rendendo necessaria
l'identificazione degli strumenti politici e techatti a realizzarli.

Il primo passaggio concreto da parte dell'Unioneopea avviene a marzo del
2000 con la presentazione del Libro Vel che traccia le linee guida del
progetto EU ETS.

Nel 2003 trova attuazione la prima versione ddil@ttiva EU ETS mentre
l'avvio dell'applicazione ha luogo a partire dal020 anno dal quale si fa
decorrere la cosiddetta fase 1.

In questo capitolo cercheremo di illustrare l'atéivsvolta ed i risultati ottenuti
nelle prime tre fasi oltre a raccogliere quantopdisbile sulla quarta,

attualmente in essere.

3.1 La fase uno

Per fase 1°¥ si intende il periodo dal 2005 al 2007, di fattdratta di una fase
pilota, necessaria in particolar modo ad identiBagli interventi correttivi per la
fase successiva’.

®2) Cfr. Libro Verde,sullo scambio dei diritti di emissione di gas afewbd serra all'interno dell'Unione
europea, reperibile in http://feur-lex.europa.eu/legal-catd /TXT/PDF/?uri=CELEX:52000DC0087
&from=IT, sull'argomento vedi anche ABGzHU ZHu B., CHEVALLIER J., Pricing and Forecasting Carbon
Markets: Models and Empirical Analyse3pringer, Berlin, 2017 edCH D., The Rise and Fall of Carbon
Emissions TradingPalgrave Macmillan, Basingstoke, 2015

©3) sul puntoVILLA M., | meccanismi flessibili del protocollo di Kyoto: appunita e prospettive per le
imprese italiang Ulrico Hoepli Editore, Milano, 2006, p. 9-10, rilewche la direttiva 2003/87/CE del 13
ottobre 2003, che istituisce un sistema per lo bardi quote di emissioni dei gas a effetto serellan
Comunita e che modifica la direttiva 96/61/CE (sulfmevenzione e la riduzione integrate
dell'inquinamento — IPPC), «costituisce il primo eg®0 su vasta scala di applicazione di un meccanism
dl scambio di permessi di emissione ed e il primande provvedimento di carattere ambientale che ha
coinvolto i 25 paesi dopo l'allargamento a Est 'tkllone. Disciplina, per lo meno nella prima fage,
emissioni dirette di Biossido di Carbonio (CO2), prueati dai settori industriali cosiddetti Energy
Intensive, che in virtu delle proprie caratterisécproduttive e del consumo di combustibili in @lenza
fossili, vengono ritenuti i maggiori contribuentieaemissioni di gas serra».
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In sintesi la fase 1 si caratterizza per:

+ Riduzione delle emissioni limitate al CO2

« Interventi mirati prevalentemente ad impianti eegigy e industrie con uso
intensivo di energia

- Assegnazione della gran parte delle quote di earissa titolo gratuito

« Quantificazione della sanzione in caso di inadenepitm di 40 euro per
tonnellata.

| risultati ottenuti sono:

« Prima identificazione di un prezzo per la tonnellati CO2 immessa
nell'ambiente

« Awvio del mercato delle quote di emissione in tuittde

- L'identificazione del sistema di controllo, comwaa®ne e verifica delle
emissioni.

La prima fase, ha quindi consentito di identificaleuni correttivi, necessari

soprattutto per garantire un andamento stabilevalelre dei diritti negoziabili,

in modo da mantenere vivo l'interesse da partei dggdratori e, soprattutto,

indurre ad effettuare interventi di riduzione edfic sul lungo periodo .
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Figura 4 - Prezzo dei diritti negoziabili nelladak - 2005 - 2008
Fonte:PointCarbon 2013 - http://www.kyotoclub.orgisi®Roma_140213_KC_GSE_Romano.pdf

©4 Cfr. European CommissionAzioni per il clima, fasi 1 e 2eperibile in https:/ec.europa.eu/
clima/policies/ets/pre2013_it.
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Come evidente in figura 4, il prezzo, nella fas@005-2007), dopo un anno di

collocamento intorno ai 30 Euro, crolla quasi agtbdendo evidente la presenza

sul mercato di un numero eccessivo di diritti.

Le cause di questo surplus sono da imputare:

* All'eccessivo numero di permessi di emissione definei piani di
allocazione nazionali

* Al ritardo nella attuazione delle procedure di avvton particolare
riferimento alla creazione dei Registri Nazionalihrte degli Stati Membri;

« Al divieto di fare Bankind®®;

« All'assenza di un caf§® stringente ed unificato a livello comunitario;

Questi elementi hanno indotto gli operatori a rieet sul mercato grandi

guantita di permessi non utilizzati e non accarttdnper I'anno successivo, in

un periodo di domanda molto bas¥a

La fase 1 quindi, pur non avendo raggiunto un tdgal pienamente

soddisfacente, aveva avuto grande efficacia daltopudi vista della

sperimentazione.

Aveva infatti mostrato in modo evidente quali stemt si erano dimostrati piu

fragili, dando chiare indicazioni sui correttivi daportare, in ottemperanza con

guanto indicato nel libro verde, in riferimento'aiproccio basato sul "learning

by doing"©®:

Entrando nello specifico dei problemi evidenziatinerge che le criticita

potevano essere imputate alla natura stessa diapapplicazione della

normativa, riguardando l'eccessiva allocazione elimgssi ed i ritardi nella

(%9 | "attivita di Banking & prevista dall'art. 3.13 debtocollo di Kyoto e consiste nella possibilitiawolta
osservato l'obbligo annuale di restituzione deimmssi, di conservare parte di essi ed utilizzash gli
obblighi dell'anno successivo.

®9) per Cap si intende il tetto massimo di permessgrsabili nell'anno.

7 Cfr. Grubb M., Strengthening the EU ETS: creating a stable ptatféor EU energy sector investment,
Climate strategy, London, 2012, p. 12 ss.

8 per approfondimenti sul tema si cfr. European Cimsion, Climate change and the EU'’s response
reperibile in http://europa.eu/rapid/press-releBEMO-07-58_en.htm
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creazione e nella messa a regime dei Registri Nakjocon il conseguente
effetto di creare un clima di incertezza tra glecgiori.

Il divieto di fare Banking, non consentendo unangieazione dell'utilizzo dei
permessi oltre I'anno ed impedendone quindi tazidinel momento di massima
convenienza (hot-spofeg)), riduceva ulteriormente la motivazione degli
operatori.

Ultimo elemento, ma non meno importante, risultassere I'eccesso di offerta,
provocato da un cap poco stringente, che, abbalkariticita appena descritte,
riduceva il valore dei permessi facendoli tendéieezero.

L'indicazione data dai risultati della fase 1, azgedubbio quella di modificare
alcuni aspetti della normativa sui diritti negozialna, per raggiungere gli
obiettivi fissati nel protocollo di Kyoto nei temgrevisti, emerge anche la
necessita di ampliare il bacino degli intervergettori finora non coinvolti.

La tabella che segue mostra con chiarezza la rigcdssterventi aggiuntivi.

Il risultato richiesto da Kyoto era dell'8%, la éa% proiettata sul 2010 otteneva
solo lo 0,6%.

Gli interventi delle politiche aggiuntive decisdlalbase delle criticita verificate
portano la proiezione al 4,6%.

L'utilizzo dei meccanismi flessibili (2,6%) e I'asbimento di anidride carbonica
apportato dai "carbon sink€? (0,8%), consentono di raggiungere, nella

proiezione al 2010, I'obiettivo prefissato.

9 per hot-spot si intende quel fenomeno per il qalassiste all'alternanza di periodi di importanti
riduzioni delle emissioni e altri in cui la conceatione di CQnell'atmosfera raggiunge picchi elevati.

("9 per carbon sinks (pozzi di assorbimento di cariasiimtende qualsiasi azione mirata a rimuovere
biossido di carbonio (C{pdall'atmosfera.
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MemberState Emissions With existing With With additional measures, Kyoto mechanisms and
target policies and additional carbon sinks
measures policies and
measures
Commitment Projections for 2010| Projections for | Use of Use of Projections for
2010 Kyotomechani | Carbon sinks | 2010
sms
(in % of base (in % of base year) | (in % of base (in % of base | (in % of base | (in % of base year)
year) year) year) year)
Austria -13.0% +14.8 % +3.3% -8.9% -0.9% -6.5%
Belgium -7.5% +1.2 % -0.7 % -5.8 % -6.6 %
Czech Republik -8.0% -24.4% -26.7 % -0.6 % -25.4
Denmark -21.0% +4.2 % +4.2 % -6.5 % -0.7 % -3.0%
Estonia -8.0% -56.5 % -60.0 % -60.0 %
Finland 0.0% +9.9 % -1.9% -3.4% +1.3% -4.0 %
France 0.0% +6.4 % +0.5 % -0.6 % -0.0 %
Germany -21.0% -19.8 % -21.0% -21.0%
Greece 25.0% +34.7 % +24.9 % +24.9 %
Hungary -6.0% -28.5% -28.8 % -28.8 %
Ireland 13.0% +29.6 % +29.6 % -6.5 % -3.8% +19.4 %
Italy -6.5% +13.9 % +4.1 % -7.8% 21% -5.8%
Latvia -8.0% -46.1 % -48.6 % -48.6 %
Lithuania -8.0% -50.5 % -50.5 % -50.5 %
Luxembourg -28.0% -22.4% -22.4% -23.6 % -46.0 %
The Netherlands -6.0% +3.6 % +0.7 % -9.3% -0.1%| 8.6%
Poland -6.0% -12.1% -12.1% -12.1%
Portugal 27.0% +46.7 % +42.7 % -3.1% -7.8% +34.9
Slovakia -8.0% -22.4% -24.8% -24.8%
Slovenia -8.0% +4.7 % -1.7% -8.3% -10.0 %
Spain 15.0% +51.3 % +51.3 % -6.9% -1.9% +42.4 %
Sweden 4.0% -1.0% -1.0 % -3.0% -3.9%
United Kingdom -12.5% -18.8 % -23.2% -0.5% 2%
EU-15 -8.0% -0.6 % -4.6 % -2.6% -0.8% -8.0 %
EU-10 - 214 % 224 % 0.0% -0.3% -22.6%
EU-25 - -4.6 % -8.1 % -2.1% -0.7% -10.8%

Tabella 1 - Limiti o riduzioni previsti delle emiesi da parte degli Stati membri dell'UE-25 fina2&l10

Fonte: sito web dell'Unione europea - www.europineu
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A seguire analizzeremo quale attuazione e stataallat problematiche emerse e

quali risultati si sono ottenuti nella seconda fdskprogetto.

3.2 La fase due

La seconda fase del sistema ETS, dal 2008 al 2)120pone come fase di
assestamento per dare risposte concrete agli impa@si dalla EU nel
protocollo di Kyoto.

Come analizzato nel precedente paragrafo, la fasieela caratterizzata come
fase sperimentale ed aveva evidenziato alcuneititthe avevano impedito al
mercato dei permessi negoziabili di mantenere emdticrescente ed avevano al
contrario praticamente azzerato il loro valore.

| motivi erano stati identificati, oltre che aiartdi di carattere procedurale da
parte dei diversi Stati, in un eccesso di offertacda mancata elasticita nella
gestione dei periodi di utilizzo (divieto di far@Bking) ">

La Commissione europea interviene quindi sull’eroiss dei titoli, riducendo |l
cap per ciascun membro, con una contrazione cosipéemedia del 6,5%, pur
in presenza di un numero di Stati Membri aumer@aRY oltre alla adesione al
sistema ETS di Islanda, Liechtenstein e Norvegia.

Solo per fornire un dato sulle dimensioni dell'mento, nel periodo sono state
circa 11.500 le installazioni coinvolte ed hannodatto circa 1,9 miliardi di
tonnellate di CO2 in media all’'anno, pari a cirtd1% delle emissioni di gas
serra dell’'Ué"?.

| diritti concessi gratuitamente diventano il 90%i grecedenti mentre il 10%

viene ceduto dai Paesi membri attraverso apposiée a

D gy puntoPARKER L., Climate Change and the EU Emissions Trading Schem8)(E.ooking To
202Q Collingdale 2010, p. 3-4, precisa che «una conseguenza della&rasferibilita dei diritti nella fase 1
e che i prezzi nella fase 2 sono rimasti relativateéermi fino a quando la recessione del 2008-2Q6H9
ha ridotto la domanda. La scarsita € un fenomeitioacper il buon funzionamento del mercato dei
permessi negoziabili, infatti durante il 2009, riépzo si stabilizzd ad un livello ancora piu bassguanto
gli operatori considerarono I'impatto della recessiall'interno della valutazione del prezzo dellete».

("2 per informazioni pili dettagliate cfr. European @ussion,Azioni per il clima, fasi 1 e Beperibile in
https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/pre2013_it.
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Inoltre, pur mantenendo I'autonomia decisionalegitegoli Paesi nelle scelte di
allocazione, per il raggiungimento di un obietti@munitario, viene creato un
registro unico europed®.

Viene inoltre previsto il sistema del Banking, ctensente agli operatori di
utilizzare 1 permessi anche oltre I'anno di asseign&, ottenendo maggiore
flessibilita nella scelta del periodo piu convemgn

A favorire un buon andamento della seconda faserviiene anche la scelta di
allargare il sistema ad altri settori, come quetlel trasporto aereo, e
I'applicazione del meccanismo di riduzione ad atb inquinanti, in particolar
modo all'ossido di azoto proveniente dalla prodoeidi acido nitrico.

L'effetto sul prezzo di queste scelte, per il pgoicsuccessivo € descritto in
figura 5.
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Figura 5- prezzo dei diritti negoziabili nella faze

Fonte: Intercontinental Exchange. Dati relativi antratti a termine (futures) per I'anno precedecde
consegna a dicembre

3 Sottolinea]ACOMETTI V., Lo scambio di quote di emissione: analisi di unvastrumento di
tutela ambientale in prospettiva comparatisticguffre, Milano, 2010, p.187, con riferimento al
vantaggio di utilizzare lo strumento su scala coitania che «la scelta di un sistema su scala caania
piuttosto che di un mero coordinamento tra singigliemi nazionali, dovrebbe consentire la creazdins
prezzo unitario per le quote di emissioni a livedlovranazionale — mentre il ricorso a sistemi naeiio
distinti avrebbe determinato una diversificaziom prezzi nei singoli Paesi — garantendo condiziini
equita alle imprese indipendentemente dal Paeseuiimperano. Oltre a cio, un intervento a livello
comunitario implica, da un lato, il coinvolgimentth un numero maggiore di soggetti generando in tal
modo economie di scala che dovrebbero apportagvolotrisparmi sui costi e, dall'altro, I'adoziort®
disposizioni regolamentari simili che dovrebberonsentire di contenere al minimo gli oneri
amministrativi. Cosi, € parso che un sistema swasahunitaria fosse maggiormente in grado di criare
condizioni necessarie per un’equa concorrenza peatecipanti dei vari Stati membri, di garantire piu
elevato livello di trasparenza e certezza deltdinfter tutti i soggetti coinvolti e di ridurre alimmo il
rischio di veder sorgere barriere nel mercato e restrizioni alla liberta di stabilimento daheprese».
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Nel primo periodo la riduzione dei diritti assegnaporta i prezzi ai livelli
massimi, per poi stabilizzarli intorno ai 15 Eu biennio 2009-2010.

Nella seconda parte del 2011 si assiste ad unaioiakel dei valori fino a 7 Euro.
Sull'andamento dei valori di questo periodo inft@isnche la crisi economica e
la conseguente riduzione nella richiesta di pro@dwoitrgetici.

A questo si affianca un maggior utilizzo di gasiesdergia derivante da fonti
rinnovabili.

La crisi colpiva infatti in particolar modo i settooggetto del sistema ETS,
riducendone l'attivita e le conseguenti emissiosiceraggiando la richiesta di
permessi.

Ci troviamo quindi in una situazione positiva rigpeal raggiungimento del
risultato di abbattimento delle emissioni, cias®aese riesce a raggiungere gli
obiettivi previsti, ma il mercato dei permessi Sl una flessione.

Dalla tabella 2 che segue, emerge con chiarezezangosizione del surplus di

titoli cumulato nel periodo.

(in Mt) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Totale
Oflf.erta: .quote emesse e crediti internazionali 2076 | 2105 | 2204 | 2336 | 8720
utilizzati |

Domanda: emissioni segnalate 2100 | 1860 | 1919 | 1886 | 7765
Eccedenza cumulata di quote -24 244 285 450 955

Tabella 2 - Equilibrio tra domanda e offerta naiigpeéo 2008-2011
Fonte: Intercontinental Exchange. Dati relativi antratti a termine (futures) per I'anno precedecde

consegna a dicembre

Osserviamo un progressivo incremento dal sostanzisdiltato di pareggio del
2008, all'eccedenza di 244 milioni di quote del 2001 285 milioni del 2010 e
450 milioni del 2011, per un risultato complessik periodo pari a 955 milioni

di quote eccedenti®.

(") per approfondimenti sul tema cfr. Relazione della Bsione Europed,a situazione del mercato
europeo del carbonio nel 201Zeperibile in http://eur-lex.europa.eu/legal-comdiTXT/PDF/?uri=
CELEX:52012DC0652&from=it

55



Tutto cido non vuol dire che il sistema ETS non abloinzionato, anzi, dal suo
awvio si é incrementato da tutti i punti di vista.

Nel dettaglio possiamo segnalare che il volumeidagimbi del 2005, pari a 94
milioni, con andamento crescente negli anni, ardaun volume di 7.039

milioni nel 2012, pari ad un valore di 147,9 mitiadi dollari.
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D — _
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Figura 6 - Volumi commerciali delle quote di emisg in EU (in milioni)

Fonte: Bloomberg New Energy Finance - https://ecjateu/clima/policies/ets/pre2013_en

Sara compito della successiva fase 3 trovare ettowirnecessari a stabilizzare e
far crescere il mercato ETS, che ricordiamo norcdrae obiettivo primario il
risultato economico, ma e strumento messo a dgpos del benessere

ambientale e quindi a favore dell'intera colletéf®.

3.3 La fase tre

Se consideriamo la prima fase come sperimentaleset@nda quella degli
aggiustamenti, la terza fase rappresenta il puatoivb del sistema ETS.

() Cfr. BoassoNE. L., WETTESTAD J., EU Climate Policy: Industry, Policy Interaction arfixternal
Environment Routledge, Farnham, 2013. Per approfondimente quilitiche post-crisi in tema EU ETS
cfr. WETTESTADJ.,JEVNAKER T., Rescuing EU Emissions Trading: The Climate PoliagBhip Palgrave
Macmillan, Londra, 2017, p. 37 ss.
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La prima aveva mostrato i difetti tipici dell'avvidi un progetto, criticita alle
guali nella seconda si era cercato di porre rimediivendosi perd confrontare
con una delle peggiori crisi economiche mai avvemutEuropa.

La terza fase punta quindi ad ottenere una stab#ione del mercato ed a creare
strumenti capaci di affrontare obiettivi sempre giabiziosi per dare soluzione
ai danni ambientali causati dall'uomo nell'ultinezslo.

Gli strumenti normativi che regolano questa faseosla Direttiva 2009/29/CE
del 23 aprile 2009 ed il Regolamento UE n. 1031¢2(°1

In estrema sintesi in questi provvedimenti si pdevehe a partire dal 2013 gli
Stati membri mettono all'asta tutte le quote n@egsate gratuitamente e che |l
sistema delle aste venga armonizzato a livellopro@on una piattaforma unica
ed un sistema di sorveglianza centralizz&to

Si prevede inoltre che la concessione di quote uteat si riduca
progressivamente negli anni incrementando di sfiel quantita di quote da
mettere all'asta.

Obiettivo di questa fase (2013-2020) € la riduziaet 20% delle emissioni
rispetto al 1990 e del 14% rispetto al 2005.

Il passaggio progressivo alla cessione a titoloras® confrontato con la
cessione a titolo gratuito spinge limpresa che @tten sostanze nocive
nell'ambiente ad un intervento attivo.

Le fasi precedenti fornivano un'opportunita di \emgio economico a quelle
imprese che, invece di sfruttarli, decidevano diestire in tecnologie pulite,
ridurre le emissioni e vendere i permessi copranatisti dell'investimento, ma
lasciavano anche la possibilita di non modificandan"spendendo” il diritto ad

inquinare.

("8 Cfr. Regolamento 1031/2010 reperibile in http://flexteuropa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri
=0J:L:2010:302:0001:0041:IT:PDF

") Cfr. FawceTT T.,PARAG Y. , Personal Carbon TradingEditorial Advisory Board, Abingdon, 2017
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L'obbligo di pagare i permessi, attraverso le astduda limpresa a nc
"spenderli", ad effettuare gli interventi innovathecessari per inquinare meil
ed a rivenderli possibilmente ad un prezzo pit sul mercato.

Altro aspetto caratterizzante di sta fase e il tentativo di unificare

piattaforma d'asta a livello europe

A questa scelta non hanno aderito Germania, Poliitagno Unito che hani
preferito istituire proprie piattaforme nazionatipn il risultato che l'inter
mercato viene suddso in EU 1-CAP, alla quale aderiscono 25 Stati, EEX |
in GermanialCE UK del Regno Unito e EEX PL-CAP per la Poloni:

Gli operatori dei diversi Stati possono partecigdreramente a qualsiasi ast:
la ripartizione & rappresentanel grafico che segue, doabbiamo raccolto
livelli di partecipazione alle diverse piattaformi@ parte degli operatori dal 20

al 2016.
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Figura 7 -Ripartizione delle quote messe all'asta sulle dwg@iattaforme 20:-2016

Elaborazione realizzata propriosu dati GSE 2013-2017

Dall'elaborazione grafica risulta evidente comsgdanta a concentrare gli scan
sSu una piattaforma unica europea fa fatica ad ratiesi e, nel periodo 20-
2013, la scelta della maggioranza i operatori cade su quelléedesc (61%
nel 2012 e 59% nel 201.

Dopo I'emanazione del regolamento del 2014, camkato della fiducia e |

stabilizzazione dei prezzi (che analizzeremo nesgmo paragrafo), la sce
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prevalente si sposta sulla piattaforma comunitéé2o nel 2014 e 61% nel
2015).

Nel corso del 2016 nasce la nuova piattaforma cdtamen denominata EUT-
CAP2, che sommata alla EUT-CAP incrementa ultereorti@ la scelta
precedente (68,4%).

Nel grafico é evidenziato l'affiancarsi della EURA alla piattaforma EUA,

relativa al 15% del totale delle quote, riservaih aperatori del traffico aereo,
che, a partire dal 2014, segue sostanzialmentgpdatizione percentuale della
piattaforma principal&®.

Altro aspetto di interesse per questo periodonglfienento dei prezzi (figura 8).

Figura 8 - prezzo dei diritti negoziabili nella é&a3
Fonte: Relazione annuale GSE

L'andamento dei prezzi d'asta sulle diverse pmtta dipende, in questo

periodo, soprattutto dalle attese degli operatorinderventi da parte delle

("8 |'elaborazione del grafico in figura 7 e la sissiea analisi & frutto dell'elaborazione dei rafipor
annuali sull'andamento delle aste del Gestore 8dfniergetici.

Gse GESTORESERVIZI ENERGETICI, Rapporto annuale sulle aste di quote europee désinrie per I'anno
2012 Roma, 2012

Gse GESTORESERVIZI ENERGETICI, Rapporto annuale sulle aste di quote europee dégnrie per I'anno
2013 Roma, 2013

Gse GESTORESERVIZI ENERGETICI, Rapporto annuale sulle aste di quote europee dégnrie per I'anno
2014 Roma, 2014

Gse GESTORESERVIZI ENERGETICI, Rapporto annuale sulle aste di quote europee dé&nrnie per I'anno
2015 Roma, 2015

Gse GESTORESERVIZI ENERGETICI, Rapporto annuale sulle aste di quote europee dégnrnie per I'anno
2016 Roma, 2016

Gse GESTORESERVIZI ENERGETICI, Rapporto sulle aste di quote europee di emissi@né primo trimestre
2017, Roma, 2017
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istituzioni europee mirate a controbilanciare lstenza di titoli sul mercato
residuati dalla fase 2, attraverso il ritiro temgpueo delle quote per gli anni
2013-2015jackloading.

Nel dettaglio possiamo osservare che nella primiadase, I'ultimo periodo del
2012, l'attesa per I'emanazione di una diretbaakloading aveva creato un
picco intorno agli 8 Euro che, con il passare desisenza esito, portava il
valore a gennaio del 2013 a 3,15 Euro.

Intorno a meta febbraio, il parere positivo balckloadingdella Commissione
Ambiente del Parlamento Europeo ha come effettcawmento a 5,14 Euro.
Questo valore torna pero a scendere fino a 2,60,EHuando il Parlamento
limita i poteri della Commissione e vota contro sfagproposta.

Incertezze politiche con conseguenti prezzi aldinproseguono per tutto il
2013 e si esauriscono solo alla fine dell'anno bioizio di un periodo di
sostanziale stabilita, grazie alla dimostrazion#edsstituzioni europee della
volonta di procedere concretamente all'emanazioek regolamento della
Commissione che il 25 febbraio 2012, verra finalmente approvato.

Il provvedimento sancisce la riduzione delle quiddeemettere per i primi anni
di questa fase, pur mantenendo il totale dell'onperiodo invariato.

Questa scelta viene presa a partire da un'analisigliata dei motivi che hanno
richiesto questa modifica del percorso inizialetra questi principalmente il
rallentamento dell'leconomia dovuto alla crisi edcdntestuale aumento del
volume delle quote non utilizzate al termine dekaonda fase, anche allo scopo
di non mettere in posizione di svantaggio econonaidivello internazionale le
imprese europee manifatturiere e ad alto impatéogatico.

Il dispositivo del regolamento prevede la riduzian&00 milioni di quote per il
2014, 300 milioni per il 2015 e 200 milioni per2016 e la loro maggiorazione
per 300 milioni nel 2019 e 600 milioni del 2020.

L'osservazione di questo primo periodo della fase &tremamente utile per

misurare quanto le scelte politiche possano esf@oaci nella regolazione dei

(" Cfr. documento integrale Regolamento 1031/2010 igifeein http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0176&from=IT
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mercati, ma anche quanto la creazione di un cliniacdrtezza puo danneggiare
'economia e, nel caso che stiamo analizzando, erendneno efficaci gli

interventi per la salvaguardia dell'ambiente e dula vita stessa dei cittadini
(80)

3.4 La fase quattro

Come Iillustrato nei precedenti paragrafi, la cesonomica ha generato una
eccedenza di quote ed una riduzione del prezzocallonio, rendendo piu
difficile fornire incentivi per stimolare I'innovaame e ridurre le emissioni.

Per questo, in vista della Conferenza di Parigi dedembre 2015, la
Commissione Europea, nel luglio dello stesso ammesenta una proposta di
revisione legislativa (2015/148(COD)) che si prgégl'obiettivo di ridurre le
emissioni del 40% entro il 2030, attraverso nuaaoblogie a bassa emissione
ma con attenzione a non ridurre la competitivithedadustrie europee, di fatto
avviando l'identificazione degli obiettivi dellaapa fase della EU ETS, prevista
dal 2021 al 2028.

Gli interventi proposti possono essere sintetizzatne segue:

| settori interessati da EU ETS dovranno ridurreehaissioni del 43%
rispetto al 2005

e Il numero di quote complessive dovra ridursi non gel' 1,74% ma del
2,2% l'anno

» Assegnazione gratuita a settori il cui trasferimeadtdi fuori della UE risulti
rischioso

» Preferenza nell'assegnazione per nuovi entrati@rsie crescita

e Maggiore collegamento tra quantita di quote e ciégacoduttiva

@9 per una analisi approfondita dei prezzi del cambaréi Paesi membri del'lOECD cfr.e€b (2016),
Effective Carbon Rates Pricing CO2 through TaxesEmissions Trading systen@ECD, Paris. 2016. La
stessa analisi sull'ltalia cfr.E0D, Rapporti dellOCSE sulle performance ambientalilitaOECD, Paris,
2013. Per l'impatto sui diversi settori industrizh. S<J£RSETHI.B. - EIKELAND P.O.,Corporate Responses
to EU Emissions Trading: Resistance, Innovation (Responsability Routledge, Oslo, 2016. Per
approfondimenti sui risultati del sistema EU ETS$. GHEURING A. S. - HUFNER S., The EU-Emission
Trading System. Goals, Success and ChallenGes, Monaco, 2017, e W6HAAR S. E., Research
Handbook on Emissions Tradirgdward Elgar, Cheltenham, 2016.
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* Revisione delle modalita di controllo delle emissiger adeguarsi alle
nuove tecnologie introdotte dall'inizio del progetU ETS

L'assegnazione gratuita alle imprese sara di @t8aniliardi di quote, pari a

160 miliardi di Euro dal 2023 al 2030 e vengondtugt due fondi a sostegno

dell'industria e dei settori energetici:

» il fondo per l'innovazione che allarga alle progasidustriali pioneristiche le
agevolazioni gia previste per l'innovazione tecguabe

* il fondo per la modernizzazione che interviene sofa dell'efficienza
energetica negli Stati membri di minor reddfd

L'accordo sulla riduzione del 40% delle emissiartr@ il 2030 e stato raggiunto

a dicembre 2015 al termine della Conferenza di gRhardella quale

approfondiremo i contenuti nel capitolo successivo.

Lo stesso accordo e stato firmato a New York adleaf@016 e ratificato

dall'Unione Europea il 5 ottobre dello stesso anno.

Le fasi per I'approvazione definitiva dell'atto idgtivo hanno visto lI'adozione

di emendamenti da parte del Parlamento europe8 fieBbraio 2017%?, sei

triloghi per la negoziazione mirata alla codecisiofapprovazione del Comitato

dei rappresentanti permanen€arepe)), e manca ancora l'approvazione del

Parlamento Europeo in prima lettura e la decisaieConsiglio per l'adozione

definitiva.

Una osservazione utile sulla fase oggetto di analishe i tempi di decisione e

soprattutto di formalizzazione europei risultano ltmolunghi, nonostante

I'esperienza negativa della prima parte della 8ageesse dimostrato che il clima

D Cfr. Proposta della Commissione Europea 2015/148(CDiBctive of the European Parliament and
of the Council - amending Directive 2003/87/EC toarte cost - effective emission reductions and low -
carbon investment®peribile in http://data.consilium.europa.eu/doclgment/ST-11065-2015-INIT/en/pdf

@2 per approfondimenti vedDutcome of the Council Meetindel 28 febbraio 2017 reperibile in
http://www.consilium.europa.eu/media/22211/st06 Fagevf.pdf
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di incertezza e di assenza di decisioni producstteffegativi sul mercat8®.
L'entita dell'obiettivo, incrementato rispetto asgato sia a livello complessivo
che come riduzione delle quote annue, richiedenpegno ancora maggiore del
precedente e quindi la necessita che al buon gsitgano destinate tutte le
risorse necessarie sia dal punto di vista econogtieodella centralita a livello
di informazione e comunicazione.

E' infatti fondamentale che queste politiche diienparte integrante della vita e
della formazione di tutti noi, producendo un camélionentalita prima ancora

che obblighi o sanzioni.

(83) Sulpunto KEIN D. - CARAZO M.P.- DOELLE M. - BULMER J.- HIGHAM A. , The Paris Agreement on
Climate Change: Analysis and Commenid®xford University Press, 2017, p. 16, sollevadidibi sulla
effettiva realizzabilita degli interventi previséilmeno nelle quantita stabilite in quanto: «lagjie®e non &
complicata solo per le decisioni del policy makag, anche per gli scienziati che ancora non rieseono
trovare scenari in cui riduzioni di questa por&itano raggiungibili».
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CAPITOLO 4
INFORMAZIONE SULLO STANDING ECOLOGICO DELLE
IMPRESE: UNA VARIABILE DEL MERCATO
FINANZIARIO?

L'Europa si propone quindi come modello di sviluppoella piena
consapevolezza che, quantomeno nelle politiche entddi, non possono essere
efficaci e risolutivi interventi riguardanti unalaarea del pianeta.

E' in questa logica che i Paesi piu motivati sustmuéema sembrano finalmente
disposti ad un cambio di marcia, una visione glepahe per la prima volta
convoglia su un obiettivo comune gli interessi deie grandi blocchi del
pianeta: il mondo ricco e sviluppato e quello inavidi sviluppo.
In questo capitolo faremo un quadro degli intervestte caratterizzeranno
l'azione, per quanto possibile unitaria, che gramepdei paesi del mondo hanno
intrapreso, cercando di trasformare gli insuccdssipassato in conoscenza ed
esperienza.

Vedremo anche come i mutamenti politici possonatenetin forse il completo
raggiungimento dell'obiettivo, e quanto sia divanutgente una mobilitazione
mondiale dell'opinione pubblica, dei cittadini, twn la tendenza ad un
arretramento, anzitutto culturale, sulle modalitavith nel nostro pianeta nel
rispetto dell'ambiente che ci circonda.

Il messaggio universale dovrebbe chiarire, sopttatt chi oggi ha una visione
miope o forse piu semplicemente ai piu egoistn@iassi uomini potenti, interi
Stati, o semplici cittadini, che curare e risanbaenbiente &€ solo a nostro
vantaggio e che, come ['Europa ha dimostrato instyuemo ventennio,
l'intervento di risanamento e modernizzazione, givéntare anche un'occasione

di busines§?,

@4 Cfr. QANCIULLO A. - SILVESTRINI G., La corsa della green economy: Come la rivoluziondesta
cambiando il monddEdizioni Ambiente, Milano, 2010
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Tornando agli insuccessi del passato, risulta enedehe anche la migliore
scelta di metodo applicata a problemi globali, hiac di essere solo
"testimonianza” se implementato in aree ristrette.

Come abbiamo visto nei precedenti capitoli e coappresentato in figura 3, le
riduzioni ottenute in Europa e negli USA negli miti25 anni, sono state rese
inefficaci a livello complessivo dal piu recentemranto delle emissioni della
Cina ed in quantita inferiori dell'India.

Questo non vuol dire che lo strumento non sia afficma che deve essere
utilizzato in modo assolutamente piu diffuso. limatio in Europa ha comunque
consentito di misurare con estrema attenzione fi glifiorza e di debolezza del
sistema EU ETS e le condizioni di contesto necesparché sia efficiente.
Quanto illustrato finora dimostra in modo assolwtate evidente che la
salvaguardia dell'ambiente e a tutti gli effetti dmitto individuale, con pari
dignita rispetto a qualsiasi altro ed il cui maocaispetto produce danni
irreparabili.

Per questo le scelte sperimentate dal momentoiiisiad presa coscienza del
problema, devono fare un salto di qualita ed inirogl nella normativa, a tutti i
livelli, nazionali, comunitari ed internazionaliisgositivi che vincolino I'accesso
delle imprese ai mercati, al rispetto di questalfonentale diritto.

Nella consapevolezzehe, per poter sperare in un risultato concret@/sigsi
azione deve coinvolgere la stragrande maggioraezBaksi del mondo, si avvia

a Parigi la Conferenza internazionale sul clima.

4.1 Gli accordi di Parigi

Nel dicembre 2015, si svolge a Parigi la Conferesilaclima COP21 con la
partecipazione di 195 paé$y.

@) Cfr. EEa REPORT, Trends and projections in Europe 2017, Tracking pesg towards Europe's climate
and energy target€European Environment Agency, Copenhagen, 20190 gs. Per approfondimenti vedi
anche KEIN D. - CARAZO M.P. - DOELLE M. - BULMER J.- HIGHAM A. , The Paris Agreement on Climate
Change: Analysis and Commentafxford University Press, 2017 @&ARESIN., Lineamenti di Diritto
allAmbiente Edizioni Nuova Cultura, Roma, 2017A9®UALINI SaLsa C., Diritto ambientale: principi,
norme, giurisprudenzaSantarcangelo di Romagna, 2009 ieNR V., L'Accordo di Parigi sul clima -
Traduzione italiana e commentaulu Editore, Paris, 2016.
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Questo sembra essere di per sé un grande succesg@nto questo numero
rappresenta la sostanziale totalit dei Paesi sbste mondd®®.

La Conferenza ha raggiunto un accordo vincolame,|lg scopo di scongiurare i
disastri ambientali causati dai cambiamenti cligiaff”, identificando le
modalita per raggiungere un obiettivo molto amlsmiol'ottenimento di un
aumento di massimo 2 gradi, al di sopra delle teatpee medie del periodo
pre-industriale, puntando a limitare I'aumento fiad.,5 gradf®®.

Altro punto fermo dell'accordo e che questo ohiettsi raggiunga nel minor
tempo possibile, pur nella consapevolezza che sipae via di sviluppo
dovranno affrontare maggiori difficolta e, per quesdovranno ottenere la
collaborazione attiva da parte di tutti gli aft.

Allo stesso scopo dovranno essere adottate tutsollezioni scientifiche piu
moderne, investendo sulla ricerca e la realizza&zidn strumenti sempre piu
efficaci.

| paesi firmatari hanno concordato di incontrargnio5 anni per rafforzare le
iniziative e per scegliere obiettivi sempre piu @dsi, di informare
costantemente i propri cittadini delle scelte preskelle attivita in corso, in una
condizione di massima trasparenza e coinvolgimet® rafforzi l'interesse
generale e responsabilizzi sul tema.

Il tema della comunicazione e del coinvolgimenteetio dei cittadini € forse
uno dei pit importanti dellintero progettd.

E' infatti chiaro che per far fronte allemergeremabientale € necessario, e

probabilmente lo sara sempre di piu, investire emauantita di risorse e che

@9 sij consideri che gli Stati del mondo sono 206;ui196 riconosciuti sovrani. Sono considerati sgilo
Stati indipendenti e non quelli membri di federazidra parentesi ne € indicato il nome completo.

@) Cfr. FUIIMORI S.- KAINUMA M. - Masui T., Post-2020 Climate Action: Global and Asian Perspexgi
Springer, Berlin, 2017, p 11 ss.

®8) Cfr Accordo di Parigi (COP 21 - 2015), Art. 2, c6, Iktt. a
@) Cfr Accordo di Parigi (COP 21 - 2015), Art. 4, c6. 1

©9 cfr Accordo di Parigi (COP 21 - 2015), Art. 12, @6.
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gueste verranno utilizzate sempre piu spesso ia dehmondo distanti dai paesi
che le renderanno disponibfit’.

Questo avviene in un momento in cui gran partéagpétiione pubblica mondiale
e oggetto di una comunicazione e di un vero e pyopondizionamento
mediatico che, per ottenerne il consenso, propoolezieni sempre piu
individualiste e di brevissima portata.

Spesso la proposta riguarda miglioramenti nel ls=ves individuale da
realizzarsi a danno delle fasce piu deboli delil@@aaumana, la creazione di muri
per impedire le migrazioni e quanto altro possaferontano qualsiasi segno
della poverta e delle difficoltd che vivono popated di interi continenti. E'
quindi evidente che oggi, piu che in altri perigthrici, spiegare ai cittadini che
investire a livello globale e dove l'interventoutia piu efficace, parte della
propria ricchezza, € ancora piu difficile. Propper questo dovra essere data
grande importanza a questo aspetto ed andrannoatest questo scopo tutte le
energie necessarie senza timore di rendersi impapol

Una politica di comunicazione assolutamente traspgaer € inoltre
completamente in linea con i piu recenti approamimmativi in sede europea,
dove €& stata identificata come uno degli elementi @fficaci contro le
distorsioni e le inefficienze del mercato, che soima l'altro, alla base della
recente crisi economic¢&’.

E' stato inoltre affrontato il tema dei danni ch& gggi vengono provocati dagli
effetti dei mutamenti climatici, concordando sutfedalita di allarme e sugli
interventi comuni d'emergenza per il ripristinacdndizioni minime a seguito di
catastrofi naturaf®.

Anche ai soggetti che non partecipano direttamaltaeConferenza e che non ne
ratificano I'accordo viene riconosciuto un ruolgoontante, e ne viene richiesto

l'intervento per iniziative di riduzione delle esisni, per lintervento sugli

®D Cfr Accordo di Parigi (COP 21 - 2015), Art. 9, c6. 1

2 sul punto si trova conferma nel contenuto degli Bue 91 del t.u.f. (disciplina degli intermedjache

pone tra i principi generali il criterio della tpegenza.

®3) Accordo di Parigi (COP 21 - 2015), Art. 8, co. 1°
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effetti negativi dei cambiamenti climatici, promwmdo forme di cooperazione a
tutti i livelli.

Le entita alle quali ci si riferisce sono le citénti a livello sub-nazionale, la
societa civile, e chiunque altro possa risultaile adlo scopo.

| paesi piu ricchi e sviluppati prendono, con gaestcordo, l'impegno a
destinare 10 miliardi di dollari I'anno fino al AD2ai paesi in via di sviluppo per
ridurre l'impatto ambientale e creare una evoluzisostenibile.

Tale impegno viene esteso fino al 2025 con linteme di incrementarne
ulteriormente I'entita.

L'Europa si presenta alla Conferenza di Parigi ofettivi gia prefissati
precedentemente, ben rappresentati dalla proposteevisione legislativa
(2015/148(COD)), che prevede la riduzione dellessioni pari al 40% entro |l
2030 (vedi par. 3.3).

Questa scelta sembra voler evitare di interpometetra la firma degli accordi
e l'effettiva attuazione, in considerazione deinigrodotti in passato a causa
dei periodi di incertezza normativa e lentezza gedocale.

Il 5 ottobre 2016 I'Unione Europea ha ratificatoagicordi di Parigi rendendoli
efficaci un mese dopo, il 4 novembre 26%%

A contrastare il percorso tracciato per l'applioagi di quanto deciso,
intervengono perdo mutamenti inaspettati a liveogplitico.

Quando e giunta la notizia che il presidente cingselJinping e quello
statunitense Barack Obama avevano ratificato lt@locdi Parigi a Hangzhou, in
Cina, il 3 settembre 2016, alla presenza del sagoegenerale delle Nazioni
Unite Ban Ki-moon, nessuno avrebbe potuto immaginene a ritrattare
sarebbero stati gli USA.

Nelle elezioni di novembre 2016, la proposta naalista ed individualista alla
guale si accennava nel precedente paragrafo, aeslealincarnazione in Donald

Trump, che viene eletto Presidente degli Statiildidtmerica.

% Cfr. DECISIONE (UE) 2016/1841 DEL CONSIGLIO 5 ottob2016 reperibile in http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:3201682 1
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In perfetta coerenza con quanto dichiarato in cgm@alettorale, uno dei primi
interventi del nuovo Presidente é l'uscita dagiioadi di Parigi.

A peggiorare la situazione viene dichiarata l'imiene di voler tornare ad un
uso intensivo del carbone con Il'obiettivo di riaarmie l'industria, creare posti di
lavoro, conservare quelli esistenti e consentgk americani di migliorare
ancora il proprio livello di benessere.

Se fossimo in un mondo ideale questa scelta doerebbere trattata alla stregua
di un reato internazionale e giudicata da un tribeiad hoc. Di fatto non e cosi
e non e questa la sede per entrare nel merito.

Nell'lambito del nostro studio € piu interessantevare come, l'adesione
convinta della Cina, insieme a quella dell'Indiaestono il ruolo di scialuppa di
salvataggio dell'intero pianet®).

Nella conferenza sul clima di Bonn (COP$%), conclusasi a meta novembre
2017, propedeutica al la conferenza prevista imritalnel 2018, la speranza di
poter mantenere comunque gli obiettivi prefissatsopravvissuta solo grazie
alla scelta della Cina di farsi parte dirigente gedgetto. La presidenza della
Conferenza affidata al premier delle Fiji, FrankirB@arama, € stata di per se
rappresentativa della dimensione catastroficaeteeno.

Quelle meravigliose isole, ad andamento immutatdladeéendenza al
riscaldamento globale, sono destinate ad essermemsa dall'innalzamento dei
mari che le circondano nel giro di pochi anni.

La rappresentazione grafica che segue mostra iro@mnmatico quanto reale
sia questo pericolo e quanto sia semplice raffiguiamotivi che gia oggi
rendono catastrofiche inondazioni e fenomeni aterasfche in passato, nella

gran parte dei casi, erano quasi innocue.

99 Cfr. CHI-ANG LIN - SiGI ZHENG, Environmental Economics and Sustainabilitijley Blackwell,
Chichester, 2017

) Cfr. BiancHI A. - GESTRIM., Il principio precauzionale nel diritto internazioteae comunitarip
Giuffré, Milano, 2006, p. 265 ss
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Figura 9 - Estensione dei ghiacci artici a padiaé1980
Fonte: http://www.comitatoscientifico.org/temi%20C®Eha/datiglobali.htm

In figura 9 é rappresentata |'estensione dei ghatici. L'entita del fenomeno é
nell'ordine dei milioni di Krie presenta un trend decrescente con ampie
oscillazioni nel periodo considerato, che evidenma riduzione in 35 anni di

circa 2 milioni di Knfdi superficie.
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Figura 10 -. Livello medio dei mari dal 1993
Fonte: http://www.comitatoscientifico.org/temi%20CHEha/datiglobali.htm

In figura 10 viene rappresentato I'innalzamentdligello dei mari. L'andamento

& in costante aumento e si & incrementato di 6l in 20 annt®”.

©7 In base alla ricerca della Rice University di Hous Coralgal reef morphology records punctuated
sea-level rise during the last deglaciaticse le emissioni non verranno tagliate e in casandi forte
crescita economica durante questo secolo, il bvédigli oceani potrebbe crescere di un metro e onfiza

a un massimo di quasi 190 centimetri entro il 2@ millimetri all'anno). In proposito, si vedartiaolo di
MaRINI M., Il livello dei mari potrebbe alzarsi improvvisamenfino a 189 cm entro il 210pubblicato in
La Repubblica del 29/10/2017
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Figura 11 - Temperature medie della Terra dal 1860

Fonte: http://www.comitatoscientifico.org/temi%20CHEha/datiglobali.htm

La figura 11 illustra come si sono elevate le terapee medie della Terf@.
L'incremento di quasi 1 grado in soli 40 anni e amaro indicatore della
necessita di invertire la tendenza e farlo nel miempo possibile.

Combinando i tre grafici risulta evidente la coecezione tra i fenomeni oltre
ad emergere un dato che potrebbe sconfortareedizasdi un miglioramento
nonostante le iniziative messe in campo.

E' altrettanto verosimile che in assenza di qudatsjtuazione sarebbe ancora
peggiore e che quanto realizzato abbia fatto gusatagl tempo necessario a
rendere reversibile il fenomeno.

In questa speranza si sta verificando un'unioriatenti da parte di tutti i Paesi
del mondo e, in tempi recentissimi, si sta riapoendo spiraglio anche da parte
degli USA che stanno esaminando le forme di pdssibuova adesione

all'accordo di Parigf®.

8 Cfr. APRIGLIANO G.M., CAMBIAMENTI CLIMATICI, Valutazione dell'attuale incidenza delle fonti
rinnovabili sul clima e possibili sviluppi futyrGian Maria Aprigliano, Ferrara, 2016. Sul temdiva@nche
INTERNATIONAL MONETARY FUND, World Economic Outlook, October 2017: Seeking Sustde Growth:
Short-Term Challengesnternational Monetary Fund. Research Dept., 2@l¥717 ss e MRCALLI L. -
GorIA A. , Clima bene comundruno Mondadori, Milano, 2013. Per approfondimequgli effetti degli
andamenti climatici vedi ancheidoR. (2010),L'uomo, il clima e I'agricoltura. Verso nuovi strenti e
politiche, FrancoAngeli, Milano, 2010, p. 19 ss.

®9 |n una dichiarazione di Everett Eissenstat, vissistente del presidente per gli affari economici
internazionali degli USA, ha affermato che gli $tdhiti potrebbero rientrare nell'accordo di Pargs
venissero accettate condizioni piu favorevoli. fogmsito, si veda l'articolo redazionakecordo di Parigi
sul clima, Trump apre uno spiraglio: “Condizioni gliori per gli Usa e noi resteremo’pubblicato in La
Stampa del 16/09/2017
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4.2 Le politiche ambientali come occasione di sviiypo sostenibile

Come illustrato nel precedente paragrafo, una dkdigsioni pit importanti ha

riguardato la destinazione di 10 miliardi di dallad interventi da realizzarsi in

paesi in via di sviluppo, al fine di favorire umadformazione delle tecnologie in
forme compatibili con I'ambiente.

Spesso lo sviluppo industriale di una zona del moregmergente ha

caratteristiche aggressive sia nei confronti dehdwoogia sviluppato che per

I'impatto ambientale. Il tentativo di aiutare questiluppo destinando risorse,

mira, oltre che a ridurre tale impatto, anche aleea piu armoniosa e coordinata

guesta fase evolutiva tra tutti i soggetti cheantcipano.

E' quindi un'occasione di crescita, che, attraverscomune obiettivo, tende ad

affrontare questa fase riducendo al minimo i risetli esaltando quanto piu

possibile le opportunita comuni.

A seguire elenchiamo gli accordi siglati a Parigi t piu grandi operatori

economici mondiali per ingenti investimenti cara#eati dalla compatibilita

ambientale nelle diverse aree del pianeta:

* EU External Investment Plan (Eip): investimentr Pemiliardi di euro con
l'obiettivo di mobilitarne fino a 44 miliardi di eo in I'Africa e nei Paesi
extraeuropei entro il 2020 in aree chiave qualitacsostenibili, energia e
connettivita sostenibili, agricolture sostenibilenprenditori agricoli e
agribusiness.

» Sustainable Finance Facilities: Accordo tra UN Emviment e BNP Paribas
per capitalizzare 10 miliardi di dollari entro 2025 per interventi nei Paesi
in via di sviluppo.

* Climate Action 100+: Azione di 225 investitori ppiu di 26,3 miliardi di
dollari per accelerare I'azione climatica.

» Caribbean Climate Smart Coalition: un piano di stiraento climatico da 8
miliardi di dollari per la realizzazione della p@niclimate smart zone” al
mondo da parte dei governanti caraibici.

 UN Women: un progetto per rafforzare la resiliede#le giovani nel Sahel
con interventi sull'agricoltura con [I'obiettivo dfarmare i mezzi di

sussistenza di un milione di persone e raddoppiareddito in 3 anni.
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» Unitlife: Azione per incentivare iniziative pubbligrivato a livello
mondiale, regionale e nazionale per creare finamzidi innovativi per lo
sviluppo sostenibile.

* La Task Force on Climate-related Financial DisctesTCFD):

* Numerose compagnie ad elevata capitalizzazione pi6,3 miliardi di
dollari) si sono impegnate a sostenere la TCFD

 L’European Bank for Reconstruction and Development global cities
group si sono impegnate nel rafforzare il greemnrinancing.

* AXA moltiplichera per 4 gli investimenti verdi a IRiliardi di euro entro il
2020 e si assumera l'impegno di disinvestire pi@ diiliardi di euro in piu
dal settore energetico ad alta intensita di cadboni

e Storebrand: un programma di fossil-fuel-free di Iyfliardi di dollari
lanciato dal piu grande fondo pensionistico Norgege

* Green Bonds Pledge: impegno al raddoppio dei fiaamenti verdi da parte
di imprese industriali per 26 miliardi di euro degn bonds.

* Financial Disclosure in Cina: Obbligo per ogni sta&i quotata cinese di
informazione sull'impatto ambientale entro il 2020.

e L'United Nations Industrial Development Organizati¢Unido): stanziati
849 milioni di dollari a protezione dello stratoaiono.

Questi sono solo alcuni degli interventi ma sonengdificativi dell'azione

positiva a favore del clima da parte di soggetiiuzgionali e non.

Il tentativo e di generare un effetto moltiplicatisli tali iniziative per "assicurare

un avvenire sicuro per il clima ai quattro angadl dnondo” come enunciato

letteralmente dalla segretaria esecutiva dell’'Unf¢®”, Patricia Espinosa nel
suo intervento al Summit di Parigi.

Sempre nell'ambito dello sviluppo sostenibile, pplacazione dei criteri della

CSR ¢orporate social responsibility®? a partire dal 1 gennaio 2017, le

(190) | 3 United Nations Framework Convention on Climate r@ea- Convenzione quadro delle Nazioni
Unite sui cambiamenti climatici, nota anche comedkdi di Rio, € un trattato ambientale internazienal
prodotto dalla Conferenza sull’Ambiente e sullo $plo delle Nazioni Unite.

(19 ) a Commissione ha definito la RSI come la respotigatielle imprese per il loro impatto sulla
societa. La RSI dovrebbe essere guidata dall'azidredautorita pubbliche possono svolgere un ruelo d
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imprese con piu di 500 dipendenti devono renderéblithe oltre le
informazioni finanziarie, anche quelle relative achbiente, politiche sociali,
diritti umani, anti corruzione, politiche di geneeediversita, rispettando una
norma ispirata dalla Direttiva UE 95/2014.

Il monitoraggio dell'impegno sociale delle impreke, fornito un dato di oltre
1 miliardo di euro l'anno, solo nel nostro Paesestinato ad attivita a favore
delle politiche sociali ed ambientali ed il datode a crescere.

La motivazione é data dalla richiesta da parte cdeisumatori di prodotti e
servizi realizzati nel rispetto delle politiche apriali e di comportamenti
responsabili nei confronti della collettivita e geopri lavoratori.

Non e certo la soluzione del problema, ma avvigencorso di sensibilizzazione
dei cittadini, che cominciano a preferire prodot&alizzati nel rispetto
dell'ambiente, creando, anche in questo caso, ioctak business alimentate da

comportamenti correttt®?.

4.3 Proposta di intervento nella normativa dei merati finanziari

Quanto analizzato fino ad ora dimostra in modo lagsmente evidente che gl
interventi a favore di una riduzione del danno antale hanno almeno pari
dignita rispetto a qualsiasi altro obbligo debbsees rispettato da chi voglia fare
impresa ed in modo particolare da chi intenda agyirenercati finanziari.

In questa direzione si orienta la Direttiva UE @8/2, che modifica la UE

34/2013, prevedendo l'obbligo, da parte delle imgrguotate o comunque di
grandi dimensioni, di produrre il cosiddetto "bitémsociale".

supporto attraverso un mix intelligente di misurelitithe volontarie e, ove necessario, una
regolamentazione  complementare. Per maggiori  appdihenti  consultare il sito:
http://ec.europa.eu/growth/industry/

corporate-social-responsibility_it

(19) Cfr. DE CHIRICO A., Green computing e e-commerce sostenibile. Un picei@ggio negli impatti
ambientali della retel_ulu.com, Pavia, 2016
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Si tratta di un prospetto informativo di caratteren finanziario contenente
informazioni ambientali, sociali, attinenti al pensle, al rispetto dei diritti
umani, alla lotta contro la corruzione attiva egpas in misura necessaria alla
comprensione dell'andamento dell'impresa, dei ssuwiitati, della sua situazione
e dellimpatto della sua attivitd. La Direttiva tata recepita in Italia dal D.Igs
254 del 30 dicembre 2016, ed & entrato in vigquaréire da gennaio 2017

Si tratta di un primo passo ed e importante chgukestioni ambientali vengano
assimilate a quelle riguardanti i diritti umani.

In base a quanto emerso nel corso della stesugaedita tesi, la normativa in
questione risulta in modo evidente ancora troppgme’®, se confrontata con
I'entitda del fenomeno, in quanto il bilancio soei@ previsto come un atto di
ordinaria amministrazione e da effettuarsi a cotigone soprattutto senza
alcuna funzione in caso di raccolta di pubblicpaisnio .

E' invece interessante notare come Paesi che sodcahte si sono affacciati al
problema, prevedano gia stretti legami tra il rispeell'ambiente e I'entrata nel
mercato attraverso la quotazione in borsa.

E' il caso della Cina che in anni recenti, attragda "normativa sui titoli verdi”
ha vincolato la quotazione in borsa al rispettgdee dell'impresa delle norme
anti-inquinamento in vigoré®

E' vero che da circa dieci anni & in continua exioloe il mercato dei "Green
Bond", obbligazioni mirate a raccogliere risorse dizstinare a progetti di
risanamento ambientale, e che questo mercato hgiurag valori che
supereranno quest'anno i 100 miliardi di dolf&f.

(1939) per approfondimenti sulle procedure previste aeetlazione del bilancio sociale cfr. D.lgs 2543tk
dicembre 2016, art, 3 ss.

99 Cfr. CaLABRESEM., Norme in materia ambientale , VolumeCM Press, L'Aquila, 2017

(%) sj noti che in due anni vengono istituite la "sassnbientale”, il "meccanismo di compensazione
ecologica" e la "normativa sui titoli verdi" voltaprevenire la quotazione in borsa delle compagaiein
regola con la normativa anti-inquinamento, CfroBBiccHI A., La Cina e la questione ambientale,
FrancoAngeli, Milanp2012.

(1%) || mercato dei Green bonds nato nel 2007 con tis&ome della Bei, mira all raggiungimento di nuove
operazioni per 100 miliardi di euro quest'annoptiaposito, si veda l'articolo dilBAccHi ., Green bond:
obiettivo 100 miliardi di emissioni verdi nel 2Q¥ubblicato in Il Sole 24 Ore del 11/06/2017.
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Riteniamo pero, che un vero cambiamento possa aeveolo se la garanzia di
una protezione ambientale venga trattata al pdle dére alle quali le imprese
sono obbligaté&®”.

La quotazione in borsa di una qualsiasi societaralie prevedere oltre agli
attuali obblighi di comunicazione ed informaziofendamentali per garantire
gli interessi economici degli investitori, ancheetior di dichiarare in forma

vincolante le modalita di adesione alle normativebeentali, fornendo in tal

modo agli investitori un ulteriore strumento didjzio.

Ovviamente il vincolo alla quotazione in borsa éam esempio ed il modello
andrebbe applicato a tutte le altre forme di irdate sul mercato.

La regolamentazione dell'offerta al pubblico ditestrizione e di vendita di

prodotti finanziari, vede come prima intenzione légjislatore quella di fornire

al risparmiatore un grado di conoscenza e cons#gmaaccritica, ed in secondo
luogo di tutelarlo in caso di scarsa trasparétia

La difficolta ad inserire l'aspetto di impatto ammiale in questo contesto
emerge dalla natura del bene oggetto dell'offelta & il prodotto finanziario,

quindi un bene intangibile di tiperedencé®®.

D'altra parte la necessita di comunicare anchaggetti di impatto ambientale,
potrebbero costringere a chiarire meglio gli obrettell'operazione altrimenti di

scarsa o difficile comprensione.

Per adempiere agli obblighi informativi ambientlpiu probabile infatti che si

debba entrare in maggiore dettaglio sulla destomeeziinale dell'investimento e
della sua collocazione nel territorio.

Lo strumento deputato alla illustrazione dei dale#e notizie relative all'offerta

e il prospetto informativo che, attualmente, camieinformazioni sulla

(97 Cfr. GABRIELLI E.,LENER.. | contratti del mercato finanziario, Utet Gilica, Torino, 2011, p. 67 ss.

(198) per approfondimenti sul tema dell'offerta al pidibldi prodotti finanziari cfr. ANUNZIATA F., La
disciplina del mercato mobiliareit. p. 17, p. 321 ss.

%9 |1 linea di principio, i beni di tiparedencesono quelli la cui qualitd non pud essere actertaanche
dopo l'eventuale consumo. Sulla distinzione traibemedence search e experiencecfr. DE PoLl,
Asimmetrie informative e rapporti contrattuaiedam, Padova, 2002, p. 70.
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situazione patrimoniale e finanziaria, sui risul&tonomici e sulle prospettive
dell’emittente e degli eventuali garanti, sui prtidonanziari e relativi diritti.

Se riportati fedelmente, questi dati dovrebberonifer all'investitore la
possibilita di giungere ad un fondato giudizio sutiotenzialita della proposta
(110).

Inserire nel prospetto gli obiettivi e le modalittraggiungimento di un limitato
impatto ambientale, potrebbe fornire all'invesgtdrduplice risultato di sentirsi
garantito anche da questo punto di vistd e, in base a quanto gia accennato
precedentemente, ottenere maggiori informazioni'eigttiva destinazione
dell'investimento.

Il prezzo di collocamento pud essere determinato maniera univoca
dall'emittente o dal responsabile del collocameintobase alla legge della
domanda e dell'offerta™?.

La comunicazione rivolta agli investitori sulle piche ambientali che si
intendono adottare, potra giocare un ruolo anchéa sleterminazione del
prezzo, sempre che questi temi ottengano la gigstssiderazione e si
raggiunga la consapevolezza dell'urgenza del pmudole

La variabile ambientale verra in tal modo integragpieno nello standing
dell'impresa, accanto a fattori quali mission, cstggatrimoniale, piano
industriale, piano finanziario, assetto e stabilita

Senza entrare nel merito delle disfunzioni ven@eentemente alla luce sul
sistema di raccolta effettuata dagli istituti bancu obbligazioni e titoli, e
nonostante la normativa preveda che questa sigdatsemagli obblighi tipici

dell'offerta al pubblico, sarebbe assolutamenteodppo che, anche in questo

(119 come afferma l'art. 94 ¢.2 t.u.f.

(111 cfr, GRASSOM.E., il mutamento climatico e il diritto alla salut€rancoAngeli, Milano, 2012, p. 61 ss.,
Per approfondimenti sugli aspetti giuridici del darambientale cfr. #ruLLI G., Il danno ambientaleG.
Giappichelli, Torino, 2012, Ruacci L., Manuale di autodifesa ambientale del cittadiferancoAngeli,
Milano, 2017 e 8BATO G., Ambiente Wolters Kluwer, Milano, 2016. In relazione al ®@mollegato delle
energie rinnovabili cfr. 8NA G., Energie rinnovabili Wolters Kluwer, Milano, 2017

(12) Gli sponsor e gli intermediari finanziari che camgono il consorzio di collocamento fissano il pez
finale di quotazione, principalmente, in base amtiini pervenuti da parte degli investitori privatd
istituzionali. In genere, il prezzo & determinatopaio di giorni prima della quotazione del titslal listino
ufficiale cfr. BORSAITALIANA , Prezzo dell'Offertahttp://www.borsaitaliana.it.
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caso si trovasse una forma per evidenziare leigqeditecosostenibili dei soggetti
emittenti in modo da evitare forme di dumping amtaée ' e valorizzare al
meglio le imprese virtuose.

Parte integrante del prospetto informativo & laandit sintesi nella quale sono
contenuti, tra l'altro, i rischi dell'offerta. Aleamento si tratta esclusivamente di
rischi di carattere economico mentre, nella nogtoéesi, andrebbero indicati in
modo chiaro i rischi ambientali e le contromisuine ci si impegna ad adottare.
L'attuale controllo da parte della Consob, relatisolo alla completezza,
coerenza e comprensibilita delle informazioni faendovra essere effettuato con
le stesse modalita anche da altra autorita diangé che verifichi la componente
ambientale.

Le sanzioni penalf*®, oggi previste per chi volontariamente e con dotaisce
false informazioni o occulta dati o notizie comténzione di ingannare ed
indurre in errore i destinatari del prospetto, abthero applicate anche a chi,
sempre in modo doloso, non dovesse rispettare gudnthiarato sulla
salvaguardia dell'ambiente, e dovesse produrrei diagnave entitd!®.

Tale scelta sembra in contrasto con quanto affermeit primi capitoli riguardo
all'efficacia del sistema dei permessi negoziabitiella preferenza di questi al
sistema sanzionatorio. In realtd non vi & alcunatraddizione. Gli strumenti
messi a disposizione dal sistema EU ETS, hannaksima elasticita in termini
di tempi di utilizzo, di luogo dove adottarli emiodalita di gestione.

Hanno strutture di scambio che dimostrano la massafficienza e operano
costantemente per il mantenimento del massimo ealossibile di mercato, in
modo da convincere le imprese della convenieniduare le emissioni .

Proprio per questo motivo, avendo messo a disprsdie migliori possibilita di

agire, chi dovesse adottare comportamenti illegaontrari a quanto dichiarato

113 Yna forma didumping ambientalpud essere ad esempio quella di spostare unazooéuda un paese
ad un altro, dove le norme ambientali sono menersev

19| e sanzioni penali, un tempo previste dall'art2®@lel cod.civ. , poi abrogato dall'art.34 della L.
28/12/2005, n. 262, che lo haricollocato all'intedel t.u.f. all'art. 173-bis (falso in prospettstabiliscono
per questa fattispecie, la pena della reclusionk @& anni, .

(19 Cfr. ConTI L., Lineamenti di diritto dell'ambientéEdizioni Nuova Cultura, Roma, 2017
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pubblicamente, dovra essere assoggettato allespeesanzioni al pari di chi

procura un danno economitd®).

W18)per j riferimenti normativi aggiornati ciAccARELLI M., TUA: Testo Unico Ambiente Consolidato
2018 Certifico, Perugia, 2017
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CONCLUSIONI

L'analisi della applicazione del sistema ETS indpar e la necessita che le
politiche ambientali entrino a pieno titolo qualiementi discriminanti sui
mercati finanziari ci portano ad alcune considemaiziche cercheremo di
raccogliere in queste conclusioni.

In primo luogo emerge che la necessita di invettréendenza nelle politiche
ambientali, conseguenza delle prospettive catashein assenza di interventi,
ha stimolato le Istituzioni europee a cercare nutmene di pressione per
convincere ad un cambio di abitudini e di mentaldhe si discostino da un
semplice sistema sanzionatorio che in passatasefigato poco efficace.

Questo cambio di approccio & stato possibile amgrela grande velocita di
trasformazione ed innovazione tecnologica che arata questa fase storica.

In passato infatti, una necessita di minore inquieato avrebbe avuto come
conseguenza naturale una riduzione della produzineetre oggi potrebbe
avvenire il contrario.

Un semplice esempio € rappresentato dall'utilizzdled energie "pulite”
nellindustria dove, una volta affrontato l'invesginto, il costo di produzione di
energia € molto vicino allo zero e consente dingte un risultato esponenziale
positivo all'aumentare della quantita di prodatlizzati.

L'innovazione deve essere vissuta non come un anareome un‘occasione,
un‘opportunita. La scelta di creare un mercato pggmessi ad inquinare, ha
spinto molti imprenditori a questo cambio di pudtwista, rendendo evidente |l
parallelo tra danno ambientale e costo industriale.

Altro aspetto che risulta in modo evidente e chentativi messi in campo
dall'Europa per globalizzare gli interventi, nonnha ottenuto risultati
considerevoli.

Lo sviluppo di grandi Paesi, di dimensione quasiticentale, come Cina ed
India, devono essere accompagnati da interventnauri di grande entita,
principalmente a carico dei Paesi piu ricchi, pemsentire che questo sviluppo
avvenga nel pieno rispetto dell'ambiente.

In caso contrario le catastrofi annunciate perospimi secoli, rischieranno di
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avvenire nei prossimi decenni e, tra pochi annirgpomo trovarci in una fase
irreversibile.

La globalizzazione di queste politiche puo inve@pavolgere molte delle
catastrofi gia in corso. L'idea di trasformare mogcasione la soluzione ad un
problema come quello della distruzione dell'aml@edbvrebbe essere applicato
a problemi come la fame, la poverta, le migrazamipaesi in guerra o devastati
da caresti&'”).

L'eccellenza della classe dirigente, i cervelli idatl all'evoluzione delle
tecnologie, le migliori menti della scienza, dowelo insieme trovare le forme
per trasformare in un'occasione la soluzione deblpmi che oggi devastano
interi continenti.

In conclusione di questo lavoro, come atto di smeaa voglio citare quanto
affermato da Aldo Masullo, filosofo e professoreeento di Filosofia Morale
dell'Universita Federico Il di Napoli, che ha odgiveneranda eta di 94 anni,
poche settimane fa, nel corso di un convegno ssiti Uniti d'Europa, al

Maschio Angioino di Napof{**®:

Direi che cio che caratterizza I'Europa come cwiltispetto a tutte le altre
spesso di altissimo livello del mondo, € che tlataltre civilta sono state
centrate su se stesse.

Una civilta alla quale, con tutti i suoi limiti, moé stata centrata su se stessa ma
ha avuto dei momenti e delle spinte di aperturadiafuori di sé e la civilta
europea.

Questo e un elemento di valore che io credo norbidofio mai smettere di
sottolineare, la civilta europea & una civilta nearocentrica, tanto e vero che
gli inizi della civilta europea si possono rintraace nel mondo greco, il quale
mondo greco aveva come suo centro l'idea della smmwa, la conoscenza
come elemento puro, cioé la conoscenza non firsdidizd un obiettivo utilitario
immediato perché, in tutto il mondo si € svilupplatacienza, non soltanto del
mondo greco, in Oriente ci sono culture di altissiwalore scientifico, nei limiti

in cui la scienza nell'epoca, soltanto perdo nel dwmmgreco, con la filosofia
greca, si e sviluppata l'idea che il conoscere delelssere fine a se stesso e

11N gy questi temi cfr. MSTROJENIG. - PAsINI A., Effetto serra, effetto guerra: Clima, conflitti, mégioni:
I'ltalia in prima linea Chiarelettere, Milano, 2017

(118) Testo trascritto dalla registrazione presente'areliivio di Radio Radicale del convegno sugli Stati
Uniti d'Europa, al Maschio Angioino di Napoli il X®vembre 2017. La registrazione € fruibile alliizdo
internet: http://www.radioradicale.it/scheda/528&tati-uniti-deuropa-una-nuova-sovranita-a-ga@nzi
dei-diritti-dellindividuo
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quindi non avere interessi neppure di carattereiaino, imperialista, come
spesso avvenuto per altre culture.

Questo € un elemento molto importate, questo lwlgeta Husserl in una
celebre conferenza, quella di Vienna del 1936, nm@ane, secondo me un punto
centrale.

Noi europei dobbiamo avere il coraggio di non esseurocentrici, questa € la
nostra specificita sul piano culturale, naturalmemoi questa specificita si deve
trasformare in una capacita di organizzare questondo nuovo che si va
affacciando e che € un mondo, come si dice spedstoritori sconosciuti.

L'Europa deve essere quindi strumento di coinvadgito per gli altri continenti,
con l'ambizioso obiettivo di riportare il pianetd ana condizione di vivibilita,
ma ancor piu per creare una cultura che abbia qgoiosta la convivenza civile
sia tra gli esseri umani che tra questi e I'ambient

Gli strumenti scelti dovranno quindi essere sengtecoinvolgenti e sempre
meno sanzionatori e portare a fare impresa ed ereviprocurando il minor
danno possibile a chi ci circonda oggi ma anchiei aerra dopo di noi.

L'ipotesi descritta in questo documento, relativh ianalzare la questione
ambientale almeno a pari livello rispetto ai risebonomici adottando interventi
normativi che ne facciano una componente di primelld dei requisiti di
accesso ai mercati finanziari, non € altro chentdtivo di ampliare la platea dei
soggetti impegnati attivamente alla soluzione debfema. Il sistema EU ETS e
le altre forme di intervento fino ad oggi sperinmegat hanno come attori le
imprese e le istituzioni. Vincolare I'accesso arcag finanziari anche in base a
requisiti di ecosostenibilita consente l'accesspiemo titolo dell'intera platea
degli investitori. E' sempre una percentuale n@valssima della popolazione
ma, in questo momento, potrebbe essere un passégglamentale. Oltre a
guesti soggetti, dovendo creare funzioni di cofdr@ vigilanza sugli aspetti
ambientali legati all'accesso ai mercati finanziEinormativa dovra prevedere
'adeguamento degli attuali organismi di controlidle nuove funzioni,
eventualmente anche inserendo nella procedura tiizieni esistenti gia
specializzate in temi ambientali.

Come per tutte le altre componenti di questa tasiera possibilita di riuscita
passa attraverso l'applicazione a livello mondidiel modello proposto,
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ovviamente adattandone le caratteristiche allergévsituazioni cercando, per
guanto possibile di garantire I'armonizzazione raiiva.

La strada per realizzare tutto questo richiede notgsso di sensibilizzazione
delle popolazioni, aiutato da campagne di informagj per portare nel giusto
grado di priorita questo tema nella vita quotididhaiascuno.

La vera conclusione alla quale siamo giunti allaefidi questo percorso e
comunque che tra i diritti da garantire agli essemani, quelli in vita oggi o che
vivranno in futuro, ci sono quelli ambientali. Semlscontato ma nella seconda
parte dell'ultimo secolo tali diritti sono stati as¢ in uno stato di gravissimo
rischio.

Bisogna utilizzare tutti i mezzi a disposizione, particolare gli strumenti
normativi nella loro funzione di regolatori dei roati, e quindi dello sviluppo
economico, per invertire la tendenza ed affiancade una prospettiva di
miglioramento economico quella di un ambiente semuo rispettato e che

possa tornare ad essere il vero patrimonio di guestelle prossime generazioni.
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L'epoca che stiamo vivendo mostra in modo evidentanto la velocita di
sviluppo di alcuni settori e di intere aree geogted possano condizionare
landamento di fenomeni regolamentati in base athmenti molto piu lenti e
controllabili.

Tra questi desta grande preoccupazione I'aspégoriguarda i mutamenti
climatici, che sono stati oggetto, in una primaefadi politiche assolutamente
indifferenti al problema e, nell'ultimo ventennitiaaricerca di interventi per
invertire la rotta e trovare forme di risanamenté&ntale.

Oggetto di questa tesi € lo sviluppo della nornaatifie, attraverso una serie di
fasi e di aggiustamenti, ha cercato, per ora @l della Comunita Europea, e
speriamo con prospettive internazionali, di collegke azioni di risanamento
ambientale alle metodologie ed alle regolamentazienmercati finanziari.

Il problema dell'inquinamento, con le conseguendbambiente e sul clima,
0ggi uno dei piu urgenti da risolvere se il nogti@aneta vorra avere un futuro.

Il modello di sviluppo tradizionale non e piu pcaibile né per I'occidente, né
tantomeno per Paesi come Cina e India, che vivamm fase di sviluppo
incredibilmente rapido, concentrando in pochi anniaumento esponenziale
delle proprie produzioni e dei propri consumi.

Gli Stati Uniti prima e I'Europa poi hanno cercatoquest'ultimo ventennio di
affrontare il problema con strumenti innovativi.aTquesti abbiamo scelto di
analizzare il sistema dei diritti negoziabili, dimeEuropa utilizza la piattaforma
EU ETS, uno strumento economico di mercato messceavizio della
collettivita, per intervenire concretamente neltdugione di questa emergenza
globale.

Questa tesi si propone quindi di illustrare il fiomamento dello strumento,
I'applicazione pratica, i risultati in Europa, eltra verificare le effettive
possibilita di allargamento dell'utilizzo a livelgpobale, affiancando all'obiettivo
della riduzione del danno ambientale, quello dita® a risolvere anche altre
piaghe che devastano intere aree ed interi cortideh nostro pianeta, come

denutrizione, guerre e poverta.



Si propone inoltre, tenuto conto degli strumentissiea disposizione delle
imprese per realizzare la propria conversione etendile, di rendere gli
obiettivi ambientali vincolanti per I'accesso airoadi finanziari.

L'accordo alla base di questa azione € il Protocdil Kyoto, del 1997, che
dispone le entita delle riduzioni di emissioni des@ da parte di tutti i Parsi
aderenti, compresi quindi i Paesi della Comuniteopea.

La forma scelta per raggiungere questo risultagiaéa quella del "regime di
responsabilita congiunta” che vincola gli Stati rbem agli obblighi
convenzionali assunti dall'Unione Europea in seternazionale.

Il metodo scelto per raggiungere lo scopo € denatoirEuropean Union
Emission Trading Scheme (EU ETS) e viene introdatteina prima fase, come
strumento per consentire ai 15 Stati membri defadUraggiungere i rispettivi
obiettivi di riduzione di emissioni di gas a efteerra, accettati dalla Unione
Europea, senza che cio si traduca in un aumentoogéiper le imprese.

Con la creazione di questa piattaforma si vieneremre un vero e proprio
mercato il cui oggetto sono i diritti negoziabili.

Questi nascono da un’idea iniziale di John Harkiizses del 1968, per creare
uno strumento che induca le imprese a farsi cateda@lanno ambientale causato
dalla propria attivita di produzione.

Il sistema dei diritti negoziabili consiste nelleeazione di un mercato il cui
oggetto ¢ il diritto ad emettere gas inquinantiliaattori sono le imprese. Questi
diritti possono essere utilizzati direttamente @erettere tali gas o essere ceduti
ad altri nei casi in cui le emissioni vengano ridatspetto a quanto previsto.

Si tratta quindi di trasformare la riduzione di egioni di gas inquinanti in un
bene, rendendolo tangibile attraverso I'emissionecattificati, utilizzabili o
cedibili sul mercato a titolo oneroso.

Obiettivo dello strumento & ottenere il risultatoluto, riducendo al minimo i
costi degli interventi di riduzione delle emissioni

L'impegno era a ridurre le emissioni dei sei gase#dtto serra in misura
dell'8% rispetto al livello del 1990, nel periodd0GB-2012. Tuttavia va
evidenziato che il meccanismo di ripartizione dedblighi di riduzione si basa
sul criterio del maggiore onere a carico degli iStdte hanno iniziato ad

inquinare prima, ed un carico minore o addirittdran credito per quei Paesi di
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recente o attuale industrializzazione (Principiorésponsabilita comune ma
differenziata).

| sistemi di scambio dei permessi negoziabili sdoe: il “Cap & trade” ed |l
“Baseline-and-Credit”. Il primo prevede che I'autardi regolamentazione fissi
un tetto, “cap”, quantificato secondo il numerotdnnellate di emissioni da
ridurre nell’anno e, per ciascuna tonnellata, asggeg titolo gratuito o oneroso,
un permesso trasferibile.

Gli impianti che riusciranno a ridurre le emissiospetto ai permessi acquistati,
potranno ricollocarli sul mercato, cedendoli aligprese per le quali i permessi
non sono stati sufficienti.

Nel sistema “Baseline-and-Credit non viene fissaidetto, ma le imprese che
hanno superato gli obiettivi fissati, possono dedse utilizzarli nell’anno
successivo o cederli alle imprese che hanno ecocedetto al previsto.

Il sistema si pone come alternativa ai metodi p@rte sanzionatori e propone
una forma alternativa alla semplice imposizionedie per generare le risorse
necessarie.

Le soluzioni applicabili per ridurre le emissioni das nocivi si possono
distinguere in due macroaree:

1) strumenti di tipcommand & contro(che fanno ricorso a divieti/permessi)

2) strumenti di mercato (che fanno ricorso a ine#disincentivi di mercato).

La maggiore differenza rilevabile nell'applicanenh o I'altra tipologia risiede
nell'efficacia che questi hanno su un orizzonte pm@le di medio/lungo
periodo, essendo il problema dell'inquinamento nisolvibile nel breve e non
essendo immediatamente visibili gli effetti deltduzione al problema.

Tra gli strumenti di mercato, il sistema dei dintegoziabili risulta essere il piu
efficiente, grazie al minor costo del raggiunginzedell'obiettivo ambientale ed
alla migliore accoglienza rispetto ad un sistematagisazione imposta agli
operatori.

Le imprese prendono le loro decisioni di produziamnfrontando costi di
produzione e ricavi derivanti dalle vendite. Talist (c.d. costi privati) non
tengono conto del costo sociale derivante dal daambientale prodotto (c.d.
costi esterni), questi ultimi pesano infatti sutitabloro che non partecipano

all'attivita delle imprese ma che subiscono effettjativi da tale attivita.



E' evidente come il vero costo dell'attivita di gmaione € dato dalla somma dei
due sopra menzionati (costi privati + costi esderche nel loro insieme
costituiscono i costi sociali.

Come dichiarato precedentemente, le politiche dircate risultano piu
convenienti rispetto allimposizione di standardaTgli strumenti di mercato,
guello dei diritti negoziabili risulta essere ilipfficace.

Le politiche command & controlvengono applicate mediante imposizione di
standard ambientali di vario genere (es. quantiteerdissioni permesse e
tecnologia utilizzabile).

L'imposizione di un obbligo non lascia alcuna scelli’operatore riducendo la
sua capacita imprenditoriale.

Nonostante questo limite, questo genere di strumgotrebbe comunque essere
efficiente, ma comporta la grande limitazione dnnoter essere applicato allo
stesso modo per ogni impresa, obbligando il palaker all’acquisizione di un
gran numero di informazioni di difficile reperiliai.

All'atto pratico un sistema di permessi di emissiamegoziabili rappresenta
semplicemente un sistema di diritti di proprief@placati alle risorse naturali.
L'innovazione di questo sistema sta nel fatto sbsfenendo le imprese costi di
abbattimento (CA) molto diversi tra loro, permedtgquelle che fronteggiano CA
piu bassi rispetto al prezzo dei permessi, di esseentivate a ridurre ancora di
piu le emissioni, potendo cosi andare sul mercamoecvenditori ed a quelle con
CA piu alti rispetto al prezzo dei permessi di aedaul mercato come
compratori.

Volendo entrare piu nello specifico, il funzionarteedi questo mercato si basa
su un sistema di aste pubbliche.

Le quote di emissione vengono assegnate dagli $tatnbri dell'Unione
Europea attraverso delle aste pubbliche europaeattere oneroso.

Per gli impianti manifatturieri € prevista una cuali diritti a titolo gratuito in
base ad un parametro di riferimento (benchmarkpifiato in sede di Unione
Europea e determinato in base ad una seleziond@%¢l degli impianti piu
efficienti per ciascun settore industriale.

Le quote possono essere scambiate direttamentestyggetti o attraverso |l

mercato secondario del carbonio e, attraverso gis®® unico dell'Unione
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europea, dove si tiene traccia di tutte le tramsazieé possibile compensare
annualmente le quote non utilizzate.

Per raggiungere gli obiettivi previsti dal protdootli Kyoto (-20% dal 1990 al
2020) ogni anno le quote si riducono dell'1,74%.

Il metodo scelto si caratterizza quindi per grardasticita e lascia intatto
I'esercizio delle scelte imprenditoriali, ponendasipari di altri costi che le
diverse modalita di produzione possono comportareio.

Ulteriore vantaggio € dato dalla possibilita, umétas acquisite le quote, in caso
di mancato utilizzo legato all'ottimizzazione deghpianti di produzione, di
rivendere quelle in eccesso sul mercato con atlgaitun possibile plusvalore
rispetto all'acquisto.

Di grande rilevanza € poi il tema della naturaigioa delle quote di emissioni.
In materia interviene in modo definitivo la MiFID (Direttiva 2014/65/EU del
15 maggio 2014), che giunge a fare chiarezza suquestione che, fino ad
allora, era oggetto di differenti interpretazionella diverse legislazioni
nazionali.

La direttiva in questione giunge alla soluzionaudidibattito che ha origine nel
1993, quando con la direttiva 1993/22/CEE, si eswac l'intenzione di
racchiudere le quote di emissione nella categonaldre mobiliare.

Ulteriore passaggio fu la definizione data dalle&ENdi | (direttiva 2004/39/CE),
che all’ art. 4, comma 1, numero 18 definisce letgqicome “categorie di valori,
esclusi gli strumenti di pagamento, che possoneresggoziate nel mercato dei
capitali”.

Tale definizione, tuttavia, non fu accettata per delle finalita intrinseche a tale
strumento di mercato, che non é quello di investime puro profitto ma bensi
guello sociale di raggiungimento di obiettivi edobghi dettati dal Protocollo di
Kyoto.

Il dibattito sulla natura giuridica delle quote pegui fino a quando non si decise
di vedere le stesse sotto la loro natura ed origuramente amministrativa.

Tali quote infatti, non esisterebbero se non percessione dell’Autorita, la
guale, tramite provvedimenti, decide di rimuovelieirgpedimenti al diritto ad

inquinare prima inesistente.



Purtroppo anche questa idea era destinata a sogpEt incoerenza con la
realta. Se era vera e indiscutibile la natura arstmativa dei diritti ad inquinare,
d’altra parte nessuna autorizzazione né valutazesaeprevista durante la loro
negoziazione sui mercati da parte delle Autorigntiouando a comportarsi in
tal senso, come veri e propri strumenti finanziari.

Altri orientamenti furono portati alla luce primaesi arrivasse alla conclusione
del dibattito.

C’era chi proponeva di vedere le quote come verpraorie merci, non
considerando completamente la loro caratteristicamghaterialita lasciando,
ancora una volta, aperto il problema.

Si penso poi di basarsi sulla definizione di beneidjico che rappresenta cio
che, oltre ad essere astrattamente idoneo allo lscangé suscettibile di
valutazione economica, la cui individuazione dipendalla condizione di
scarsita relativa del bene che soddisfi un bisagnano.

Questo approccio risultd avere maggior successaigyralla sua maggior
logicita, data dal fatto che il meccanismo dell’Bsion Trading, permette la
circolazione di un numero limitato di quote cheus&nente e inferiore al
numero desiderato dalle imprese inquinanti.

In questa accezione, si potrebbe parlare di bematariali, che perd non sono
presenti in nessuna delle definizioni di bene diaa e che quindi rientrerebbero
nella classe delle new properties, quest’ultimemds ad oggi una categoria, a
sua volta, ancora molto dibattuta.

In seguito a questa conclusione sulla natura ga#idlelle quote, I'’Agenzia
delle Entrate, con la risoluzione 71/E del 20 ma28®9, € intervenuta per
precisare che le operazioni di acquisto e venditative ai permessi di CO2
sono equiparate alle cessioni di diritti immatérglcon cio, si qualificano come
prestazione di servizi, ai sensi del DPR 633 d&R19

Nonostante sembrava si fosse trovata una soluafiadunga disputa partita
negli anni '90 in merito alla natura giuridica @eljuote, restava il fatto ben piu
concreto, che la maggior parte della dottrina sivdava d’'accordo sulla
sottoposizione delle quote di emissione alla dis@p dei servizi di

investimento.



Per una risoluzione del dibattito, fu necessariovare al 2014 quando, la
Direttiva 2014/65/UE (c.d. “Direttiva MIiFID II") @l Regolamento UE del 15
maggio 2014, n. 600 (c.d. “Regolamento MiFIR”),iamse il “Pacchetto MiFID
[I”, intervennero in modo definitivo.

Dal considerando 11 della Direttiva, si evincedkxisione di classificare le
guote come strumenti finanziari e questo per viledpratiche fraudolente
riscontrate nei mercati secondari a pronti di qudteemissioni che hanno
compromesso il regolare funzionamento degli scaedime previsti dalla
direttiva ETS.

Studiando l'Allegato 1 sezione C, troviamo infattia gli strumenti finanziari
elencati, alla casella 1: le “quote di emissiongé donsistono di qualsiasi unita
riconosciuta conforme ai requisiti della diretti2@02/87/CE (sistema per lo
scambio di emissioni).

L’introduzione delle quote nella direttiva MiFID domporta una vera e propria
innovazione del settore sotto vari aspetti qualitbrizzazione e accesso al
mercato (da questo momento tutti coloro che abbiatenzione di negoziare
guote di emissioni o prestare servizi di investitoerche interessino tali
strumenti, dovranno essere autorizzati dall’ Autoriompetente), le regole di
condotta (I'applicazione della MIFID alle quote, ngporta la conseguente
imposizione delle regole di condotta previste p#r toloro che prestano servizi
di investimento) e la sede di negoziazione (quekieranno adattarsi alla
normativa e dovranno, quindi, rientrare in unael&rme note di trading venues
consentite).

Per comprendere a pieno il funzionamento attudlengecato oggetto di studio
risulta di fondamentale importanza studiarne l'ezmne normativa sin dalle
origini.

Si parte dal Protocollo di Kyoto e dal recepimerdegli obblighi, che
consistono, sostanzialmente, nella riduzione ddl'@elle emissioni di gas ad
effetto serra, responsabili del riscaldamento gebantro il periodo compreso
tra il 2008 e il 2012, rispetto ai livelli del 199@ell'ordinamento europeo e

quindi nelle Direttive e Regolamenti che a questps verranno emanate.



Nel secondo capitolo vengono analizzate in moddadkato le principali
Direttive, per far emergere le strade scelte peffrtante alle difficolta ed alle
fragilita del sistema.

Vengono prese in considerazione, a questo scopo20a3/87/CE, la
2004/101/CE, la 2008/101/CE e la 2009/29/CE.

Con la Direttiva 2003/87/CE la Comunita Europeagbeea di adottare in modo
sistematico i permessi negoziabili come meccanidimantrollo e regolazione
dell'emissione di sostanze dannose nell'ambiente.

Si é scelta quindi la strada che, anche dal puntasth lessicale, sostituisce i
divieti con i permessi.

Il tentativo non & piu quello di proibire e sanzom ma di indirizzare verso un
percorso virtuoso e dimostrare che esiste una fafin@ace e conveniente per
produrre in modo ecocompatibile e generare benessiiffuso senza
danneggiare il proprio e l'altrui ambiente.

Con la Direttiva 2004/101/CE il Parlamento Eurogea Commissione hanno
perfezionato l'utilizzo dei permessi negoziabilincd “Clean Development
Mechanis del protocollo di Kyoto, consentendo di fatto ealimprese, di
scegliere il luogo piu conveniente dove realizabpeogetto.

La Direttiva 2008/101/CE, include nel sistema coitauio di scambio, il settore
del trasporto aereo, coinvolgendo in tal modo camnpa non europee ed
andando a modificare ed integrare I'originaria tiva del 2003.

La Direttiva 2009/29/CE del Parlamento Europeo keGimsiglio del 23 aprile
2009, infine, adegua la normativa europea all'aaménto degli obiettivi di
riduzione, precedentemente previsti nella quantd& 20%, rispetto alle
emissioni del 1990.

Viene previsto, in tal senso, un incremento detlerd atte a ridurre le emissioni
dei gas a effetto serra, stabilendo I'impegno déepdella Comunita a portare
l'obiettivo di riduzione dal 20% al 30% , per adagui livelli di abbattimento
all'obiettivo di evitare cambiamenti climatici pavlosi.

Con l'illustrazione del contenuto delle Direttivieidne agevole percorrere le tre

fasi che in questo ventennio si sono svolte e &atquancora in corso.



E' questo l'obiettivo del terzo capitolo, che armdi'andamento sul mercato dei

titoli ed illustra le criticita che hanno caratiato le diverse fasi ed i correttivi

apportati per risolverle.

Entrando nello specifico, per fase 1 si intendpeitiodo dal 2005 al 2007, di

fatto si tratta di una fase pilota, necessariaartigolar modo ad identificare gli

interventi correttivi per la fase successiva.

In sintesi la fase 1 si caratterizza per:

+ Riduzione delle emissioni limitate al CO2

« Interventi mirati prevalentemente ad impianti eedigy e industrie con uso
intensivo di energia

« Assegnazione della gran parte delle quote di earissa titolo gratuito

« Quantificazione della sanzione in caso di inadenepitm di 40 euro per
tonnellata.

| risultati ottenuti sono:

- Prima identificazione di un prezzo per la tonnallati CO2 immessa
nell'ambiente

« Awvio del mercato delle quote di emissione in tlittée

« L'identificazione del sistema di controllo, comwaE®ne e verifica delle
emissioni.

Principale fattore di analisi € il prezzo del titpche in questa fase, dopo un

anno di collocamento intorno ai 30 Euro, crollagjua0, rendendo evidente la

presenza sul mercato di un numero eccessivo ti.diri

Le cause di questo surplus sono da imputare:

* All'eccessivo numero di permessi di emissione definei piani di
allocazione nazionali

* Al ritardo nella attuazione delle procedure di avwvton particolare
riferimento alla creazione dei Registri Nazionalihrte degli Stati Membri;

* Al divieto di fare Banking;

* Allassenza di un cap stringente ed unificato allovcomunitario;

Questi elementi hanno indotto gli operatori a rieet sul mercato grandi

guantita di permessi non utilizzati e non accartdnper I'anno successivo, in

un periodo di domanda molto bassa.
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La seconda fase del sistema ETS si propone coraadiassestamento per dare
risposte concrete agli impegni presi dalla EU metgrollo di Kyoto.

la fase 1 si era caratterizzata come fase speraiecet aveva evidenziato alcune
criticita che avevano impedito al mercato dei pessneegoziabili di mantenere
un trend crescente ed avevano al contrario pragogmzzerato il loro valore.
La Commissione europea interviene quindi sull’emrss dei titoli, riducendo il
cap per ciascun membro, con una contrazione cosipéemedia del 6,5%, pur
in presenza di un numero di Stati Membri aumerndaRY oltre alla adesione al
sistema ETS di Islanda, Liechtenstein e Norvegia.

Inoltre, pur mantenendo I'autonomia decisionalegitegoli Paesi nelle scelte di
allocazione, per il raggiungimento di un obietti@munitario, viene creato un
registro unico europeo.

Viene inoltre previsto il sistema del Banking, cb@nsente agli operatori di
utilizzare i permessi anche oltre l'anno di asseigm&, ottenendo maggiore
flessibilita nella scelta del periodo piu convemésn

A favorire un buon andamento della seconda faserviiene anche la scelta di
allargare il sistema ad altri settori, come quetlel trasporto aereo, e
I'applicazione del meccanismo di riduzione ad ats inquinanti, in particolar
modo all'ossido di azoto proveniente dalla prodoeidi acido nitrico.

Nel primo periodo la riduzione dei diritti assegnaporta i prezzi ai livelli
massimi, per poi stabilizzarli intorno ai 15 Eu biennio 2009-2010.

Nella seconda parte del 2011 si assiste ad unaioiakel dei valori fino a 7 Euro.
Sull'andamento dei valori di questo periodo inft@isnche la crisi economica e
la conseguente riduzione nella richiesta di pro@wotergetici.

A questo si affianca un maggior utilizzo di gasiesdergia derivante da fonti
rinnovabili.

La crisi colpiva infatti in particolar modo i settooggetto del sistema ETS,
riducendone l'attivita e le conseguenti emissiosiceraggiando la richiesta di
permessi.

Ci troviamo quindi in una situazione positiva rigpeal raggiungimento del
risultato di abbattimento delle emissioni, cias®aese riesce a raggiungere gli

obiettivi previsti, ma il mercato dei permessi Sl una flessione.
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Nonostante questo, il volume degli scambi del 208 a 94 milioni, con
andamento crescente negli anni, arriva ad un voldinTe039 milioni nel 2012,
pari ad un valore di 147,9 miliardi di dollari.

Compito della successiva fase 3, € quello di t®vacorrettivi necessari a
stabilizzare e far crescere il mercato ETS.

Questa fase rappresenta il punto d'arrivo del mst&TS e punta quindi ad
ottenere una stabilizzazione del mercato ed a ersérumenti capaci di
affrontare obiettivi sempre piu ambiziosi per daotuzione ai danni ambientali
causati dall'uomo nell'ultimo secolo.

Gli strumenti normativi che regolano questa faseosla Direttiva 2009/29/CE
del 23 aprile 2009 ed il Regolamento UE n. 1031¢201

In estrema sintesi in questi provvedimenti si pdevehe a partire dal 2013 gli
Stati membri mettano all'asta tutte le quote n@e@sate gratuitamente e che |l
sistema delle aste venga armonizzato a livellopao@on una piattaforma unica
ed un sistema di sorveglianza centralizzato.

Si prevede inoltre che la concessione di quote uteat si riduca
progressivamente negli anni incrementando di sfiel quantita di quote da
mettere all'asta.

Obiettivo di questa fase (2013-2020) e la riduziaet 20% delle emissioni
rispetto al 1990 e del 14% rispetto al 2005.

Il passaggio progressivo alla cessione a titoloras® confrontato con la
cessione a titolo gratuito spinge limpresa che atten sostanze nocive
nell'ambiente ad un intervento attivo.

L'obbligo di pagare i permessi, attraverso le astduce limpresa a non
"spenderli”, ad effettuare gli interventi innovathecessari per inquinare meno,
ed a rivenderli possibilmente ad un prezzo piu sitiomercato.

Altro aspetto caratterizzante di questa fase eeiitativo di unificare la
piattaforma d'asta a livello europeo.

A questa scelta non hanno aderito Germania, Pobiagno Unito che hanno
preferito istituire proprie piattaforme nazionatipn il risultato che lintero
mercato viene suddiviso in EU T-CAP, alla qualersdeno 25 Stati, EEX DE,
in Germania, ICE UK del Regno Unito e EEX PL T-Cpé&r la Polonia.
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L'andamento dei prezzi d'asta sulle diverse pmttaé dipende, in questo
periodo, soprattutto dalle attese degli operatarinterventi da parte delle
istituzioni europee mirate a controbilanciare lstenza di titoli sul mercato
residuati dalla fase 2, attraverso il ritiro temmgpueo delle quote per gli anni
2013-2015 ljackloading.

Nel dettaglio possiamo osservare che nella primiadase, I'ultimo periodo del
2012, l'attesa per I'emanazione di una diretbaakloading aveva creato un
picco intorno agli 8 Euro che, con il passare desinsenza esito, portava |l
valore a gennaio del 2013 a 3,15 Euro.

Intorno a meta febbraio, il parere positivo balckloadingdella Commissione
Ambiente del Parlamento Europeo ha come effettcawmento a 5,14 Euro.
Questo valore torna pero a scendere fino a 2,6%,Hwrando il Parlamento
limita i poteri della Commissione e vota contro sfagproposta.

Incertezze politiche con conseguenti prezzi al&dinproseguono per tutto il
2013 e si esauriscono solo alla fine dell'anno bioizio di un periodo di
sostanziale stabilitd, grazie alla dimostraziondedsstituzioni europee della
volonta di procedere concretamente all'emanazioeke regolamento della
Commissione che il 25 febbraio 2014, verra finalteeapprovato.

Il provvedimento sancisce la riduzione delle quddeemettere per i primi anni
di questa fase, pur mantenendo il totale dell'cpariodo invariato.

Questa scelta viene presa a partire da un'aneliigliata dei motivi che hanno
richiesto questa modifica del percorso inizialetrae questi principalmente il
rallentamento dell'leconomia dovuto alla crisi edcdntestuale aumento del
volume delle quote non utilizzate al termine dekaonda fase, anche allo scopo
di non mettere in posizione di svantaggio econonaidivello internazionale le
imprese europee manifatturiere e ad alto impatéogatico.

Il dispositivo del regolamento prevede la riduzian&00 milioni di quote per il
2014, 300 milioni per il 2015 e 200 milioni per2i016 e la loro maggiorazione
per 300 milioni nel 2019 e 600 milioni del 2020.

L'osservazione di questo primo periodo della fase &tremamente utile per
misurare quanto le scelte politiche possano esf@oaci nella regolazione dei

mercati, ma anche quanto la creazione di un clinnacdrtezza puo danneggiare
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'economia e, nel caso che stiamo analizzando, erendneno efficaci gli

interventi per la salvaguardia dell'ambiente e duia vita stessa dei cittadini.

Quello che risulta dalle fasi precedenti € cherisi economica ha generato una

eccedenza di quote ed una riduzione del prezzocaklonio, rendendo piu

difficile fornire incentivi per stimolare I'innovaame e ridurre le emissioni.

Per questo, in vista della Conferenza di Parigi dedembre 2015, la

Commissione Europea, nel luglio dello stesso ammesenta una proposta di

revisione legislativa (2015/148(COD)) che si prgégl'obiettivo di ridurre le

emissioni del 40% entro il 2030, attraverso nuaaoblogie a bassa emissione

ma con attenzione a non ridurre la competitivithedadustrie europee, di fatto

avviando l'identificazione degli obiettivi della aja fase del'lEU ETS prevista

dal 2021 al 2028.

Gli interventi proposti possono essere sintetizzatne segue:

* | settori interessati da EU ETS dovranno ridurreehaissioni del 43%
rispetto al 2005

* Il numero di quote complessive dovra ridursi non gdel' 1,74% ma del
2,2% l'anno

» Assegnazione gratuita a settori il cui trasferimeadtdi fuori della UE risulti
rischioso

» Preferenza nell'assegnazione per nuovi entrati@rsie crescita

* Maggiore collegamento tra quantita di quote e cégacoduttiva

* Revisione delle modalita di controllo delle emissiger adeguarsi alle
nuove tecnologie introdotte dall'inizio del progetU ETS

L'assegnazione gratuita alle imprese sara di @t8amiliardi di quote, pari a

160 miliardi di Euro dal 2023 al 2030 e vengonatugt due fondi a sostegno

dell'industria e dei settori energetici:

» il fondo per l'innovazione che allarga alle progasidustriali pioneristiche le
agevolazioni gia previste per l'innovazione tecgimbe

il fondo per la modernizzazione che interviene ®ofa dell'efficienza

energetica negli Stati membri di minor reddito
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L'accordo sulla riduzione del 40% delle emissiartr@ il 2030 e stato raggiunto
a dicembre 2015 al termine della Conferenza di gRhardella quale
approfondiremo i contenuti nel capitolo successivo.

Lo stesso accordo e stato firmato a New York adleaf2016 e ratificato
dall'Unione Europea il 5 ottobre dello stesso anno.

Le fasi per I'approvazione definitiva dell'atto ildgtivo hanno visto lI'adozione
di emendamenti da parte del Parlamento europedfétdbraio 2017, sei triloghi
per la negoziazione mirata alla codecisione, laypgione del Comitato dei
rappresentanti permanentCdrepe), e manca ancora |'approvazione del
Parlamento Europeo in prima lettura e la decisaieCansiglio per lI'adozione
definitiva.

Una osservazione utile sulla fase oggetto di analishe i tempi di decisione e
soprattutto di formalizzazione europei risultano ltmolunghi, nonostante
I'esperienza negativa della prima parte della 8aaeesse dimostrato che il clima
di incertezza e di assenza di decisioni produateffegativi sul mercato.
L'entita dell'obiettivo, incrementato rispetto asgato sia a livello complessivo
che come riduzione delle quote annue, richiedenpegno ancora maggiore del
precedente e quindi la necessita che al buon gsitgano destinate tutte le
risorse necessarie sia dal punto di vista econogtieodella centralita a livello
di informazione e comunicazione.

E' infatti fondamentale che queste politiche diuenparte integrante della vita e
della formazione di tutti noi, producendo un camflionentalita prima ancora
che obblighi o sanzioni.

L'Europa si propone quindi come modello di sviluppoella piena
consapevolezza che, quantomeno nelle politiche entddi, non possono essere
efficaci e risolutivi interventi riguardanti unalaarea del pianeta.

E' in questa logica che i Paesi piu motivati sustuéema sembrano finalmente
disposti ad un cambio di marcia, una visione glepahe per la prima volta
convoglia su un obiettivo comune gli interessi deie grandi blocchi del
pianeta: il mondo ricco e sviluppato e quello ia &i sviluppo.

Una volta fatta chiarezza sulle norme e sulle mtdali funzionamento del

sistema oggetto di analisi, possiamo comprendgiers la situazione attuale e

15



guanto emerso dagli accordi di Parigi, siglati @l@bstanziale totalita dei Paesi
del mondo e dei successi ripensamenti da parteadei principali attori, degli
Stati Uniti d'’America, a seguito dei cambiamentitpm avvenuti recentemente.
La Conferenza ha raggiunto un accordo vincolame,lg scopo di scongiurare i
disastri ambientali causati dai cambiamenti cliciaidentificando le modalita
per raggiungere un obiettivo molto ambizioso, ¢ottnento di un aumento di
massimo 2 gradi, al di sopra delle temperature enge€li periodo pre-industriale,
puntando a limitare I'aumento fino a 1,5 gradi.

La partecipazione attiva di Cina ed India fanno bperare di poter compensare
in parte la mancata partecipazione degli Usa.

Altro aspetto di portata epocale € la scelta diizaare enormi risorse
economiche per accompagnare in modo ecocompalébiteescita dei Paesi in
via di sviluppo, con la speranza che questi intetivabbiano un effetto di
trascinamento anche su altri enormi problemi finaraolti, quali la situazione
di grande poverta e fame che travolge interi cemiine che costringe a
fenomeni di migrazione di massa, che in moltissiasi hanno per conseguenza
la morte.

In ultima analisi, alla luce di quanto emerso dailodio presentato si propone
una ipotesi di creazione di una nuova normativa shpone l'obiettivo di
rendere il diritto a vivere in un ambiente non detato, una sorta di nuovo
diritto della persona.

L'idea e di assegnare al tema ambientale, nella slg fattori importanti nei
diritti della persona, un valore almeno pari adi @lhe si danno assolutamente
per scontati. E' infatti normale oggi pensare cheirque debba godere della
protezione dei propri beni materiali, e che € agaohente illegittimo da parte di
chiunque derubarlo, e che debba essere cautelagparmiatore e l'investitore
che partecipano a vari livelli ai mercati finankiar

Non vi sono invece, in questo specifico settoreunsenti concreti che
evidenzino l'attenzione delle imprese al risanamantbientale. La proposta che
viene formulata, ed in parte anche simulata nellerde fasi, € quella di
modificare la normativa relativa alla raccolta dibplico risparmio, nelle sue
diverse declinazioni, allo scopo di dare pari intpoza alla salvaguardia del

diritto di investitori e risparmiatori ad otteneg@anto oggi previsto e cioé un
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grado di conoscenza e consapevolezza critica, tilatun caso di scarsa
trasparenza, e quindi la possibilita investire indm consapevole, l'accesso
anche a tutte le informazioni relative alla polti@mbientale dell'impresa,
garantendo in tal modo il proprio e l'altrui beregsesanche da questo punto di
vista.

Tenendo in considerazione tali ipotesi, ritenianfie win vero cambiamento
possa avvenire solo se la garanzia di una proteaambientale venga trattata al
pari delle altre alle quali le imprese sono oblibga

La quotazione in borsa di una qualsiasi societarale prevedere oltre agli
attuali obblighi di comunicazione ed informaziof@ydamentali per garantire
gli interessi economici degli investitori, ancheetior di dichiarare in forma
vincolante le modalitd di adesione alle normativebeentali, fornendo in tal
modo agli investitori un ulteriore strumento didjzio.

Ovviamente il vincolo alla quotazione in borsa éam esempio ed il modello
andrebbe applicato a tutte le altre forme di irdate sul mercato.

La regolamentazione dell'offerta al pubblico ditestrizione e di vendita di
prodotti finanziari, vede come prima intenzione legjislatore quella di fornire
al risparmiatore un grado di conoscenza e cons#gaaccritica, ed in secondo
luogo di tutelarlo in caso di scarsa trasparenza.

La difficolta ad inserire l'aspetto di impatto ammiale in questo contesto
emerge dalla natura del bene oggetto dell'offelia & il prodotto finanziario,
quindi un bene intangibile di tiperedence.

D'altra parte la necessita di comunicare anchaggletti di impatto ambientale,
potrebbero costringere a chiarire meglio gli obiettell'operazione altrimenti di
scarsa o difficile comprensione.

Per adempiere agli obblighi informativi ambientlpiu probabile infatti che si
debba entrare in maggiore dettaglio sulla destomezfinale dell'investimento e
della sua collocazione nel territorio.

Lo strumento deputato all'illustrazione dei datietle notizie relative all'offerta
e il prospetto informativo che, attualmente, camieinformazioni sulla
situazione patrimoniale e finanziaria, sui risul&tonomici e sulle prospettive

dell’emittente e degli eventuali garanti, sui prtidonanziari e relativi diritti.
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Se riportati fedelmente, questi dati dovrebberonifer all'investitore la
possibilita di giungere ad un fondato giudizio sydbtenzialita della proposta.
Inserire nel prospetto gli obiettivi e le modalititraggiungimento di un limitato
impatto ambientale, potrebbe fornire all'invesgtdrduplice risultato di sentirsi
garantito anche da questo punto di vista e, in l@Egpianto gia accennato
precedentemente, ottenere maggiori informazioni'esigttiva destinazione
dell'investimento.

Il prezzo di collocamento pud essere determinato maniera univoca
dall'emittente o dal responsabile del collocameintobase alla legge della
domanda e dell'offerta.

La comunicazione rivolta agli investitori sulle piche ambientali che si
intendono adottare, potra giocare un ruolo anchéa sleterminazione del
prezzo, sempre che questi temi ottengano la giostssiderazione e si
raggiunga la consapevolezza dell'urgenza del pmudole

La variabile ambientale verra in tal modo integragpieno nello standing
dell'impresa, accanto a fattori quali mission, cstggatrimoniale, piano
industriale, piano finanziario, assetto e stabilita

Senza entrare nel merito delle disfunzioni ven@eentemente alla luce sul
sistema di raccolta effettuata dagli istituti bancu obbligazioni e titoli, e
nonostante la normativa preveda che questa sigatsemagli obblighi tipici
dell'offerta al pubblico, sarebbe assolutamenteodppo che, anche in questo
caso si trovasse una forma per evidenziare leiggeditecosostenibili dei soggetti
emittenti in modo da evitare forme di dumping amtaée e valorizzare al
meglio le imprese virtuose.

Parte integrante del prospetto informativo e laandit sintesi nella quale sono
contenuti, tra l'altro, i rischi dell'offerta. Aleamento si tratta esclusivamente di
rischi di carattere economico mentre, nella nogtoéesi, andrebbero indicati in
modo chiaro i rischi ambientali e le contromisuine ci si impegna ad adottare.
L'attuale controllo da parte della Consob, relatisolo alla completezza,
coerenza e comprensibilita delle informazioni fa@ndovra essere effettuato con
le stesse modalita anche da altra autorita diangé che verifichi la componente

ambientale.
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Le sanzioni penali, oggi previste per chi volorgarente e con dolo fornisce
false informazioni o occulta dati o notizie comtéinzione di ingannare ed
indurre in errore i destinatari del prospetto, abthero applicate anche a chi,
sempre in modo doloso, non dovesse rispettare gudithiarato sulla
salvaguardia dell'ambiente, e dovesse produrrei dagnave entita.

Tale scelta sembra in contrasto con quanto affermeit primi capitoli riguardo
all'efficacia del sistema dei permessi negoziabitiella preferenza di questi al
sistema sanzionatorio. In realtd non vi & alcunatraddizione. Gli strumenti
messi a disposizione dal sistema EU ETS, hannaksima elasticita in termini
di tempi di utilizzo, di luogo dove adottarli emiodalita di gestione.

Hanno strutture di scambio che dimostrano la mass#fficienza e operano
costantemente per il mantenimento del massimo ealossibile di mercato, in
modo da convincere le imprese della convenienrduare le emissioni .

Proprio per questo motivo, avendo messo a disprsddie migliori possibilita di
agire, chi dovesse adottare comportamenti illegaontrari a quanto dichiarato
pubblicamente, dovra essere assoggettato allespeesanzioni al pari di chi
procura un danno economico.

L'analisi della applicazione del sistema ETS indpar e la necessita che le
politiche ambientali entrino a pieno titolo qualiementi discriminanti sui
mercati finanziari ci portano ad alcune considenaizconclusive.

In primo luogo emerge che la necessita di invetaréendenza nelle politiche
ambientali, conseguenza delle prospettive catasin assenza di interventi,
ha stimolato le Istituzioni europee a cercare nubtwene di pressione per
convincere ad un cambio di abitudini e di mentaldhe si discostino da un
semplice sistema sanzionatorio che in passataseiato poco efficace.

Questo cambio di approccio € stato possibile amerela grande velocita di
trasformazione ed innovazione tecnologica che aizta questa fase storica.
In passato infatti, una necessita di minore inqueato avrebbe avuto come
conseguenza naturale una riduzione della produzioeetre oggi potrebbe
avvenire il contrario.

Un semplice esempio € rappresentato dall'utilizzadled energie "pulite”
nell'industria dove, una volta affrontato I'invesginto, il costo di produzione di
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energia € molto vicino allo zero e consente dingte un risultato esponenziale
positivo all'aumentare della quantita di prodatilizzati.

L'innovazione deve essere vissuta non come un anareome un‘occasione,
un‘opportunita. La scelta di creare un mercato pggmessi ad inquinare, ha
spinto molti imprenditori a questo cambio di pudtwista, rendendo evidente |l
parallelo tra danno ambientale e costo industriale.

Altro aspetto che risulta in modo evidente e chentativi messi in campo
dall'Europa per globalizzare gli interventi, nonnha ottenuto risultati
considerevoli.

Lo sviluppo di grandi Paesi, di dimensione quasiticentale, come Cina ed
India, devono essere accompagnati da interventnauri di grande entita,
principalmente a carico dei Paesi piu ricchi, pemsentire che questo sviluppo
avvenga nel pieno rispetto dell'ambiente.

In caso contrario le catastrofi annunciate perospimi secoli, rischieranno di
avvenire nei prossimi decenni e, tra pochi annirgpomo trovarci in una fase
irreversibile.

La globalizzazione di queste politiche puo inve@avolgere molte delle
catastrofi gia in corso. L'idea di trasformare imiogcasione la soluzione ad un
problema come quello della distruzione dell'aml@edbvrebbe essere applicato
a problemi come la fame, la poverta, le migrazampaesi in guerra o devastati
da carestie.

L'eccellenza della classe dirigente, i cervelli idetl all'evoluzione delle
tecnologie, le migliori menti della scienza, dowelo insieme trovare le forme
per trasformare in un'occasione la soluzione deblpmi che oggi devastano
interi continenti.

L'Europa deve essere quindi strumento di coinvadgito per gli altri continenti,
con l'ambizioso obiettivo di riportare il pianetd ana condizione di vivibilita,
ma ancor piu per creare una cultura che abbia qgoiosta la convivenza civile
sia tra gli esseri umani che tra questi e I'ambient

Gli strumenti scelti dovranno quindi essere senptecoinvolgenti e sempre
meno sanzionatori e portare a fare impresa ed ereviprocurando il minor

danno possibile a chi ci circonda oggi ma anchiei aerra dopo di noi.
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L'ipotesi descritta in questo documento, relativh ianalzare la questione
ambientale almeno a pari livello rispetto ai risebonomici adottando interventi
normativi che ne facciano una componente di primelld dei requisiti di
accesso ai mercati finanziari, non € altro chentdtivo di ampliare la platea dei
soggetti impegnati attivamente alla soluzione debfema. Il sistema EU ETS e
le altre forme di intervento fino ad oggi sperimegat hanno come attori le
imprese e le istituzioni. Vincolare I'accesso arcag finanziari anche in base a
requisiti di eco sostenibilitd consente l'accesgueao titolo dell'intera platea
degli investitori. E' sempre una percentuale navalssima della popolazione
ma, in questo momento, potrebbe essere un passégglamentale. Oltre a
guesti soggetti, dovendo creare funzioni di cofdr@ vigilanza sugli aspetti
ambientali legati all'accesso ai mercati finanziEinormativa dovra prevedere
'adeguamento degli attuali organismi di controlidle nuove funzioni,
eventualmente anche inserendo nella procedura tiizieni esistenti gia
specializzate in temi ambientali.

Come per tutte le altre componenti di questa tasvera possibilita di riuscita
passa attraverso l'applicazione a livello mondidiel modello proposto,
ovviamente adattandone le caratteristiche allergévsituazioni cercando, per

guanto possibile, di garantire I'armonizzazionensaiiva.
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