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Obiettivi formativi

Il corso mira a fornire agli studenti una conoscenza di base del quadro
giuridico e delle normative per la finanza sostenibile. In particolare,
l'obiettivo del corso é di illustrare agli studenti:

Come la sostenibilita sia diventata una forza guida nei mercati finanziari
contemporanei e quali siano i principali fattori che guidano l'interesse
crescente riguardo alla sostenibilita delle attivita finanziarie.

Qual é il ruolo (e il significato) delle diverse nozioni di Sostenibilita
Ambientale, Sociale e di Governance; come vengono identificati i criteri ESG
e qual e il loro significato all'interno dei mercati finanziari.

Le caratteristiche e le regole del quadro giuridico attuale esistente
nell'Unione Europea nel campo della finanza sostenibile, con particolare
attenzione alle caratteristiche dei due cosiddetti regolamenti sostenibili
(regolamenti SFDR e Taxonomy) e ai loro effetti sugli attori dei mercati
finanziari.

Come il sistema complessivo di supervisione e governance stia evolvendo
per includere le intuizioni legate alla sostenibilita, e come la Banca Centrale
Europea - cosi come le banche centrali degli Stati membri - stiano
ridisegnando le loro strategie politiche per promuovere e, allo stesso
tempo, supervisionare gli attori finanziari impegnati in attivita sostenibili.
Nella seconda parte, il corso si concentrera su una serie di temi
contemporanei nella Finanza Sostenibile che illustrano e approfondiscono
gli argomenti studiati nella prima parte, indagando la struttura dei mercati
finanziari sostenibili, le loro modalita operative e le strutture di supervisione
che dovrebbero monitorarli.

Alla fine del corso, gli studenti dovrebbero essere in grado di comprendere|
criticamente il significato e la natura della nozione di sostenibilita all'interno
dei quadri giuridici pertinenti; dovrebbero anche essere in grado di
distinguere le diverse caratteristiche di ciascun criterio ESG e valutare di
conseguenza come specifici prodotti sostenibili siano soggetti a diverse
regole per la circolazione e il monitoraggio nel mercato. Per fare cio, sara
anche necessario che siano in grado di comprendere e lavorare con
documenti legislativi e di dottrina.

Prerequisiti

Non sono richieste specifiche conoscenze preliminari




Contenutidi
insegnamento
(Programma)

Il corso sara composto da due moduli.

Primo modulo (6 CFU) - Finanza Sostenibile: Fondamenti giuridici ed
economici

e Principi di base dei mercati finanziari sostenibili e concetti chiave;

e La nozione e il concetto di transizione sostenibile, dal programma
Agenda 2030 verso I'European Green Deal;

e Come regolare l'incertezza: elaborare una regolamentazione a prova,
di futuro;

e Significato e funzionamento dei fattori ESG;

e Modelli teorici di politiche per la finanza sostenibile:
Command&Control, Nudging e Choice Architecture;

e |l quadro normativo esistente nell'UE e a livello internazionale per la|
finanza sostenibile (Regolamenti UE; norme di Livello 2; soft law e
politiche internazionali dove presenti), con particolare riferimento al
Regolamento sulla Tassonomia;

e | modelli adottati dalle banche centrali per I'analisi e la supervisione
dei rischi di sostenibilita;

e Gestione del rischio finanziario e stress testing per investimenti verdi
e sostenibili;

e |l quadro esistente per i prodotti finanziari sostenibili e le loro
caratteristiche.

Ogni argomento sara trattato tenendo conto sia della regolamentazione
nazionale che di quella europea nel campo e - quando possibile -
confrontando le diverse soluzioni adottate con i sistemi giuridici stranieri
(ad esempio, gli Stati Uniti).

Secondo modulo (3 CFU) - Temi contemporanei nella Finanza Sostenibile

Nella seconda parte del corso, sara dedicata particolare attenzione
all'analisi di alcuni dibattiti in corso nel campo della finanza sostenibile.
Basandosi sulle conoscenze acquisite nel primo modulo, gli studenti si
confronteranno con esempi significativi di iniziative e prodotti di finanza
sostenibile, al fine di valutare se e a quali condizioni queste attivita
debbano essere incluse nelle normative esistenti e come influenzeranno il
dibattito politico in corso riguardo alla valutazione e alla supervisione della
sostenibilita.

Testi di riferimento

Per il modulo da 6 cfu:

D. Busch (ed.), Sustainable Finance in Europe - Corporate Governance,
Financial Stability and Financial Markets, Palgrave, McMillian, 2021 (Chapp.
1,3,e9).

D. Busch, G. Ferrarini & A. van den Hurk, The European Commission
Sustainable Finance Action Plan and Other International Initiatives, in
EUSFIL Working Paper Series 3/2020, available open access at
www.eusfil.eu.

V. Colaert, The Changing Nature of Financial Regulation. Sustainable
Finance as a New Policy Objective, 2022, available open access at:
https://ssrn.com/abstract=4087166

S. Grunewald, Climate Change as a Systemic Risk — Are Macroprudential
Authorities up to the Task?, in European Banking Institute Working Paper
Series — no. 62, 2020, available open access at:
https://ssrn.com/abstract=3580222

M. Och, Sustainable Finance and the EU Taxonomy Regulation — Hype or
Hope?, in Jan Ronse Institute for Company & Financial Law Working Paper
No. 2020/05, available open access at https://ssrn.com/abstract=3738255




Per il modulo da 3 cfu:

Bank of Italy, Supervisory expectations for climate-related and
environmental risks, available open access at
https://www.bancaditalia.it/focus/finanza-sostenibile/vigilanza-
bancaria/en Aspettative di vigilanza Bl su ESG.pdf?language id=1

A. Coleton et al, Sustainable Finance: Market Practices, in European
Banking Authority Research Paper No. 6, 2020. Available open access at
https://ssrn.com/abstract=3749454

S. Park, Investors as Regulators: Green Bonds and the Governance
Challenges of the Sustainable Finance Revolution, in Stanford Journal of
International Law, Vol. 54, No. 1, 2018, available open access at
https://ssrn.com/abstract=3142887

Eventuale materiale di aggiornamento, pubblicato sulla pagina web del
Docente

Note ai testi di riferimento

Gli studenti riceveranno le slide relative a tutti gli argomenti discussi in
classe, incluse minute delle principali disposizioni legislative esaminate.
Materiali aggiuntivi e articoli accademici saranno forniti durante il
corso, al fine di offrire contenuti aggiuntivi aggiornati in linea con gli
sviluppi del settore.

Organizzazione della

didattica

Ore

Totali

Didattica frontale Pratica (laboratorio, campo, esercitazione, | Studio individuale

altro)

225

72

153

CFU/ETCS

9

Metodi didattici

Didattica frontale, con discussione su casi pratici controversi.

Risultati di apprendimento

previsti

Conoscenza e capacita di

comprensione

Il corso mira, innanzitutto, a fornire agli studenti una conoscenza della
finanza sostenibile nei sistemi giuridici contemporanei, con particolare
riguardo alla regolamentazione nell'Unione Europea.

Conoscenza e capacita di
comprensione applicate

L'analisi delle normative, dei documenti di politica e delle decisioni delle corti
europee e nazionali consentira agli studenti di contestualizzare le questioni
teoriche nel contesto specifico in cui sono state poste e affrontate, e di
valutare il dibattito sulla finanza sostenibile attraverso la lente del suo

sviluppo a livello istituzionale.




Competenze
trasversali

®  Autonomia di giudizio
Le conoscenze acquisite consentiranno agli studenti di risolvere casi e
questioni legali, nonché di valutare le caratteristiche e il quadro normativo
dei principali prodotti finanziari sostenibili.

e  Abilita comunicative
Durante il corso, gli studenti avranno l'opportunita di analizzare e presentare
casi di riferimento e argomenti controversi nell'ambito del corso. Questo
migliorera le loro abilita comunicative.
® Capacita di apprendere in modo autonomo
Le metodologie del corso, con interazione continua tra docente e studenti, la
partecipazione attiva degli studenti e la possibilita di interagire con relatori di
Spicco nei seminari organizzati in parallelo al corso, incoraggeranno
I'apprendimento e li coinvolgeranno in un argomento profondamente

stimolante nel dibattito globale.

Valutazione




Modalita di verifica
dell’apprendimento

Esame orale finale

Durante lo svolgimento del colloquio d'esame é opportuno valersi delle fonti
normative

Modalita di formulazione della valutazione finale: voto d’esame oppure
idoneita, a seconda di quanto indicato dallo studente in base al proprio
piano di studi

Criteri di valutazione

® ['esame mirera a valutare I'apprendimento degli studenti sui problemi delld
finanza sostenibile, con particolare riferimento al quadro giuridico
sviluppato all'interno dell'Unione Europea e al quadro attuale per la
supervisione e la governance delle attivita sostenibili.

® La valutazione finale sara formulata tenendo conto sia della valutazione
teorica che pratica dei contenuti del corso da parte degli studenti; inoltre,
sara valutata la loro capacita di riferirsi correttamente ai concetti principali
studiati durante il corso e di formulare giudizi critici.

® Inoltre, gli studenti presenteranno uno o piu dei casi studiati durante il
corso, al fine di fornire spunti per valutare la loro autonomia di giudizio e
la loro capacita di comprendere e comunicare conoscenze.

Criteri di misurazione
dell'apprendimento e di
attribuzione del voto finale

I criteri di valutazione fin qui illustrati indicano le condizioni minime di
positiva valutazione.

L'acquisizione degli ulteriori elementi dei risultati di apprendimento attesi
ed il grado di approfondimento relativo a tutti i risultati attesi
contribuiscono, proporzionalmente, al conseguimento di maggiori
valutazioni.

| massimi della valutazione prevedono il pieno conseguimento dei risultati
attesi nell'ambito delle "Competenze trasversali".

Il voto d’esame espresso in trentesimi, attestera il livello di preparazione
accertato; il livello di preparazione & valutato secondo la seguente
graduazione: eccellente 30/30, ottimo 28/29, buono 25/27, discreto 21/24,
sufficiente 18/20. L’attribuzione della lode presuppone I'unanimita dei
consensi della commissione d’esame.

Altro




