














La sostenibilità nell’impresa (bancaria)

Dall’Accordo di Parigi al Green Deal europeo, un rapido excursus

Il Regolamento (UE) 2019/2088 (o SFDR) …

…e la Direttiva (UE) 2022/2464 (o CSRD

Le proposte di modifica del “CRD IV Package”: 

L’impatto delle Aspettative di Vigilanza della BCE e 

Banca d’Italia alla luce del principio della sana e prudente gestione: 

La valutazione del merito creditizio dell’impresa: la rilevanza 



I fattori ESG nei provvedimenti dell’ABE

Dal lato dell’impresa: gli assetti adeguati ex art. 2086, secondo 

Il fenomento dell’ESG Lending e l’ESG covenant come 

1. Il fenomeno del c.d. “ESG lending”



nel modulare l’interesse 

dell’impresa. Ad essere 

“ESG”, 

(“ ”, o 

(o “

Regulation”, 

Reporting Directive”, “Corporate 

vigilanza (BCE e Banca d’Italia) rivolte agli istituti di credito. 

l’impatto

ESG nell’accesso al credito bancario e, rispettivamente, la loro 



Dopo aver definito i contorni giuridici dell’attività di valutazione del 

dell’A

) nel concreto l’attività di verifica evocata



’

“ ”

’

’

’

“ ”

’

Appunti per una via italiana all’ESG. L’impresa 

’

di cui all’art. 2086 c.c., concetto peraltro oggi rafforzato dall’art. 3 del Codice 

della crisi d’impresa e dell’insolvenza, il quale sancisce il dovere di curare assetti volti 

finanziario dell’impresa) e ad assumere iniziative 



’

’ ’

“responsabilità sociale” d’impresa, 

scopo dell’impresa azionaria: un inventario comparato, 

social responsibility (CSR) environmental social governance (ESG) e “scopo della società”, 

’

’ ’

’

migliorare il valore dell’investimento dei soci, potrebbe infatti andare a discapito di ambiente e 

, secondo cui «changes in a company’s ESG characteristics may 

L’integrazione dei fattori ESG 

pubblicazione del NGFS che, se da un lato non riscontra […] significative evidenze di un 

differenziale di rischio tra attività “green” e “brown”, dall’altro riconosce che ancora mancano i 



“ ” ’

“shareholder theory” e la c.d. “stakeholder theory”

“ ”

finalizzare l’ dell’organo amministrativo

’

’

’



’

’

L’interesse sociale: una sintesi, 

se funzionali all’efficienza dell’impresa e 

enunciazioni di perseguimento del “successo sostenibile” 

–

ordinamentale vigente, anche costituzionale, poiché una cosa è che l’organo amministrativo 

nell’esercizio dell’impresa, orient

altro è una decisione assunta da una maggioranza di soci di abdicare all’esclusività dello scopo 

– –



attuare l’oggetto sociale avendo riguardo al 

l’art. 41, comma 2, Cost. dispone che l’esercizio di 

svolgersi in contrasto con l’utilità sociale o in modo da recare danno alla 

salute, all’ambiente, alla sicurezza, alla libertà, alla dignità umana

A quanto sopra consegue che sono legittime le clausole dell’atto 

dall’art. 41 Cost., dettano specifiche regole etiche e/o di sostenibilità che 

L’organo amministrativo di S.p.A. tra “interessi dei soci” e “altri interessi”, 

Libertà d’iniziativa economica, responsabilità sociale e 

sostenibilità dell’impresa: appunti a margine della riforma dell’art. 41 della Costituzione, 

’

’ ’

’ ’

per cui va preferita l’«

“ ”



quest’ultimo di per sé estraneo al contratto di società come definito 

dall’art. 2247 c.c. e che pertanto non può essere inserito nell’oggetto 

Ai sensi dell’art. 10, 

raccolta di risparmio tra il pubblico e l’esercizio e del credito costituiscono l’attività bancaria. 

Essa ha carattere d’impresa. 2. L’esercizio dell’attività bancaria è riservato alle banche. 3. Le 

no, oltre all’attività bancaria, ogni altra attività finanziaria, secondo la disciplina 

previste dalla legge». Ai sensi, poi, dell’art. 106, 

D.lgs. 385/1993: «1. L’esercizio nei confronti del pubblico dell’attività di concessione di 

un apposito albo tenuto dalla Banca d’Italia». Ai sensi, poi, dell’art. 4, paragrafo 1, punto 1, del 

Regolamento (UE) n. 575/2013, come modificato dall’art. 62, paragrafo 3), lett. a) del 

Regolamento (UE) 2019/2033,: «1) “ente creditizio”, un’impresa che svolge una delle attività 

svolgere una qualsiasi delle attività di cui all’allegato I, sezione A, punti 3) e 6), 

condizioni seguenti ma l’impresa non è un negoziatore per proprio conto di merdi e

emissioni, un organismo di investimento collettivo o un’impresa di assicurazione: 

totale delle attività consolidate dell’impresa è pari o superiore a 30 miliardi di EUR; 

il valore totale delle attività dell’impresa è inferiore a 30 miliardi di EUR e l’impresa 

EUR e svolgono una qualsiasi delle attività di cui all’allegato I, sezione A, punti 3) e 

delle attività dell’impresa è inferiore a 30 miliardi di EUR e l’impresa fa parte di un gruppo in cui 



’

’

delle attività di cui all’allegato I, sezione A, punti 3) e 6), della direttiva 2014/65/UE è pari o 

superiore a 30 miliardi di EUR, ove l’autorità di vigi

elusione e ai potenziali rischi per la stabilità finanziaria dell’Unione. Ai fini della lettera 

se l’impresa fa parte di un gruppo di un paese terzo, le attività totali di ciascuna succursale 

del gruppo di un paese terzo autorizzata nell’Unione sono incluse nel valore totale combinato 

’

’

rapporto commissionato dall’UNEP FI (

2005, consultabile all’indirizzo 



“ ”

’

Temi attuali sulla transizione verso un’economia sostenibile nel panorama italiano ed europeo: green 

Cambiamento climatico, danni per 200 mld $ l’anno: Filippine e Usa i paesi 

più a rischio, l’Italia la più colpita nell’UE, 

dell’UE, dove si sottolinea che la frequenza e la gravità

’ ’

’ ’

’

’

’



’

’

destinati a consolidarsi in atti normativi […] non intervengono per fronteggiare 

’

’

sole fare tutto […], tanto che proprio con la Proposta di 

l’Unione ha iniziato ad abbandonare un approccio puramente di mercato. 



’

credo, la cui parola d’ordine è che l’impresa (societaria, 

i troppo nell’acronimo ESG), superando lo schema 

–

l’impresa, se quotata, è tenuta a perseguire il «successo sostenibile» in base 

se l’impresa vuole operare nel settore del l’art. 1, comma 2, 

getica e ambientale e l’introduzione di sistemi di rendicontazione 

“ ” –

– “ ”



“ ”

“ ”

à

consultabile all’indirizzo:

’

Kucher & Partners, consultabile all’indirizzo:  

è ù

à

è

’

è

–

’ ù

à

’



’ ’

’

’

à

’indagine

’

à

à à

à

’

ù

’ è

ù ’ à

’indagine

è

à ’

http://www.itinerariprevidenziali/


’

“ ”

stabilimento e per l’acquisto di macchinari per la lavorazione di farine speciali e 

(fisico) ambientale. Dall’altro lato, si pensi ai fattori ESG come obiettivi prendendo 

ato, i cc. dd. “ linked loan” (o, a seconda degli obiettivi perseguiti, “green loan” 

“ ”), con cui le banche offrono, essenzialmente, finanziamenti ad un tasso agevolato alle 

imprese che si impegnano a perseguire determinati risultati (ad es., l’efficientamento 

energetico degli impianti, l’assunzione di categorie di lavoratori fragili). Ques

di prestiti è oggetto dell’attenzione dell’ABE nei propri Orientamenti in materia di 

§

–

–

’

’

’



Ai sensi dell’art. 47 della Costituzione: «La Repubblica incoraggia e tutela il 

risparmio in tutte le sue forme; disciplina, coordina e controlla l’esercizio del credito».

’

’ ’

’ ’

’

’

’

’ ’ ’

’ ’ ’

’



à à

Al fine di suggellare tale alleanza e renderla “vincolante” non mancano 

amministratori delle società sono tenuti nella gestione d’impresa: si rinvia alle 

è – – ù

’

à

ù

[…] N

è

à

à ’

’

à

’



“ ”

’

’

’

’

Riflessioni su informazione non finanziaria, comunicazione d’impresa e 

delle informazioni di carattere non finanziario e l’indicazione di un comportamento commerciale 

l’universo delle imprese di media e piccola dimensione, specie in quei sistemi economici ove ne 

del Parlamento Europeo […], mentre la recentissima Proposta di direttiva sulla 



’

’

’ ’ ’

’

’

’

’

completa definizione della sigla “ESG”, avendo particolare 

specialistici con l’obiettivo di affiancarle in un percorso di 

cambiamento strutturale. […] L’impegno delle banche sta proprio nel supportare i 



“ ”

’

“

” ’ ’

‘ ‘

l’ONU ha 

‘

– –

’ ’

– ’allora 

Kofi Annan’s address to World Economic Forum in Davos, 



’

’

’

“

”

’ ’

“Who Cares Wins”, ’

–

–

’

’

’ ’

’ ’

progressi compiuti nell’applicazione dei principi.» L’elenco è consultabile 

https://www/


’

’/ ’



’ “ ”

have chosen to use the term “environmental, social and governance issues” 

Per materialità si intende l’impatto delle attività dell’impresa sugli aspetti 

—

“doppia rilevanza” “ ”



’

’

“ ”

’

’

’

looks to ESG factors for essential insights into management effectiveness and thus a company’s 



’

’ABE,

Scope 2 CO2 emissions. […] Further, institutions can be impacted by ES

–

’

’

’



’ l’acronimo 

’

’

Consiglio del 14 dicembre 2022 (o “CSRD”), v. considerando 29 e 39. 

“ ”, 

“ ”

tema della sostenibilità nell’impresa dal piano giuridico 

rendendolo un’opportunità di business, tale per cui ESG è «a term that could present itself as 

enhancing, while at the same time welcoming proponents of previous “social”

OLŠAK



’

–

–

’

“ ”

Companies’ CSR and ESG Disclosures

’

—

o smodato; di qui la strategia di alternarle per rafforzarne la forza “narrativa”». 

’

di), Torino, 2019, 82, che avanza il fondato dubbio che “il passaggio da CSR a ESG” 

sia solo “un aggiornamento lessicale”.



“ ” e di “socialwashing”

–

–

’ ’

–

–

Appunti per una via italiana all’ESG. L’impresa 

«l’inevitabilità del dover essere sostenibili perché lo richiedono i regolatori, lo esigono i principali 

– –

sostenibilità sociale di facciata, per il cui contrasto si valuta l’emanazione 

di una “Social Taxonomy”.

all’indirizzo 

–

L’Unione Europea e i nuovi orizzonti della tassonomia sociale, 2022, all’indirizzo 



“ ”

“ ” “

”

’

’

’ ’

“ ”

–

“ ” –

“ ”

’

– –

’



’

’

gli impatti negativi sui diritti umani […] e gli impatti ambientali negativi, ivi compreso il 

riscaldamento del pianeta. […] 

[…] Ritengo che sia stato un errore pensare di mettere insieme finalità sociali e finalità ambientali. 



’

’



’ ’

’

’ ’ ’

–

Ö

–

ratings from different providers disagree substantially. […] T

’

’

Note sulle regole dell’impresa sostenibile. Dall’informazione non finanziaria all’informativa sulla 

Analisi Giuridica dell’Economia, 

Si pensi, ad es., all’impatto che ha

Perché l’UE non trova la bussola sul bollino della sostenibilità, 

’

[…]



–

’

’

’ ’

’

’

’ ’

“ ” ’

’

’ ’

– –



“ ”

’ ’

’

Analisi Giuridica dell’Economia, 

nell’esaminare il Rapporto

’

sia sul porsi di quest’ultimo come principale ragione 



’

’

’

Si pensi all’inquinamento prodotto da una attività individuale e che viene 

sopportato dall’intera collettività: senza, ad es., una 

’ABE



’ ’

’

’ ’

’

’

’

Si pensi al tema della parità di genere, ai salari, all’equilibrio tra lavoro e vita privata, 

all’assistenza all’infanzia, ai sussidi di disoccupazione, etc. 



l’attività 

per l’istituto finanziario –

–

’ ell’azienda 

“E”

la controparte in ragione dell’impatto 

“S

”

Generale della Bamca d’Italia, Luigi Federico Signorini, 

delle attività eventualmente date in garanzia per accedere al credito bancario. […] Nel 

n. 457, Banca d’Italia, Roma, 2018.

società di investimento nell’ambito della gestione e supervisione dei rischi ESG, 



dannoso della sua attività produttiva sull’ambiente (prospettiva 

si materializza, dall’angolo visuale dell’istituto finanziario, nella prospettiva 

’

’

’

Ad es., l’

Ad es., l’emissione di grandi quantità di CO nell’atmosfera, che si può tradurre in 

D’I



’

’

la «capacità di tenuta del modello imprenditoriale dell’ente nel medio e più lungo 

41, si pensi, ad es., all’introduzione di un 

impattante sul clima e sull’ambiente che rimpiazza una tecnologia più dannosa sotto 



’

’

’

danneggiare il clima e l’ambiente.

Sebbene vada rammentato che l’evoluzione della normativa, delle preferenze e delle 

Si immagini un’azienda che gestisce una catena di produzione globale e che riceve 

diversi stabilimenti dell’azienda. In seguito a tale evento, l’impresa decide di chiudere lo 

Questa circostanza fa sì che l’opinione pubblica si convinca del fatto che 

l’azienda non tenga sufficientemente in considerazione il benessere dei propri lavoratori 

’



’

’

’ ’

“neutro”, ora qualificante un “rischio”, ora espressione di un 

“obiettivo”

l’



“tassonomia”

nell’

l’impresa

’

–

L’Unione Europea e i nuovi orizzonti della tassonomia 

al Comitato delle Regioni. Piano d’azione per finanziare la crescita sostenibile, 8 mar

’

coerenza con l’integrazione dei rischi di sostenibilità; 



quadro normativo di cui al c.d. “CRD

” presto vincolato all’adempimento di nuove 

diritto unionale sui fattori ESG miri a tutelare l’attività di selezione operata 

dagli investitori finali attraverso la previsione di un’obbligo di 

secondo cui: «The Taxonomy Regulation […] does not prohibit the performance of 



nell’orientare

nell’Accordo di Parigi. 

ttutto nell’attività di 

effettuata attraverso l’acquisizione di un

comunicati dalle imprese riguardo ai rischi di sostenibilità a cui sono esposte e all’impatto che 

esse producono sulle persone e sull’ambiente è esseziale per l’efficace attuazione del Green Deal 

europeo e del piano d’azione sulla

Affronta il contrasto tra l’esigenza di una collaborazione

all’art. 101 TFUE



appena descritta è l’istituzione di 

’

’





Dall’Accordo di Parigi al Green Deal europeo, un rapido 

L’ONU, nel 2015, con l’Agenda 2030, fissa i c.d. 

“SDGs”), il fondamento su cui 

’

à

’

’

’

’ ’

’

’

’

’ ’

’



poggia l’accordo, siglato a Parigi nel 2015, da 195 paesi (COP21). La 

volontà sottostante all’accordo è quella di indirizzare ingenti flussi 

comunità internazionale si è impegnata, in quell’occasione, a mantenere il 

preindustriali, e a proseguire gli sforzi per limitare l’aumen

Commissione del 22 novembre 2016, l’Europa si impegna ad 

attuare l’Agenda 2030 in modo «

dell’efficienza energetica rispetto al 1990 (+32,5%)

’

rintraccia nell’ che ha portato all’istituzione di un 

sostanza, per favorire l’elaborazione di strumenti normativi idonei al 

’ ’

’

“ ” ’



’

, promuovere l’integrazione dei criteri ambientali, 

Nel marzo 2018, a seguito del rapporto dell’HLEG

Commissione Europea pubblica l’

. Il Piano d’Azione UE, strutturato in dieci 

–

“ ”

’ –

’ ’

’

’

’



’

’

’ ’

Banca d’Italia, n. 744, Dicembre 



’

’

ive, ESG reporting increases companies’ awareness 

’

’

“

” ’



volto a rafforzare il Piano d’azione del 2018, allo 

scopo di rendere l’Europa 

’

’

’

’

’

’ ’

’

“ ”

“ ”

’

’

’

’ ’

’

’

–



“tassonomia dell’UE”; 

’

’

relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili, 

Per un approfondimento sull’argomento, si

–



’ ’

’

’ ’

’

’

[…] ’

’ ’

’

’

, di cui all’art. 2, punto 17), del regolamento 

“

Regulation”) – la c.d. “regulatory trilogy” realizzando l’Action Plan della Commissione 

el “Capital Markets Union”



’

’

’ ’

’

’ ’

’

’

’

’

1 marzo 2023, 63 ss.: «l’

“ ”

— —

Tassonomia dell’UE, comunicazione societaria sulla sostenibilità, preferenze di sostenibilità e doveri 



’ ’

’

’

’

’

In particolare, si v. l’indice contenuto nell’Allegato 1 al Reg. delegato (UE) 



Lo scopo sottostante all’emanazione di tali 

’

’

’

’

’

’

’

’

e all’innovazione per la cattura diretta di CO direttamente nell’atmosfera. Con 

2021/2139 chiariscono che l’attività in questione mit

nell’atmosfera; 

’



’ ’

’

’

all’uso 

alla transizione verso un’economia circolare, «s

’

’

alla prevenzione e riduzione dell’inquinamento, «s

’

’

’



’ ’

’

’

’

’

’

’

’

à

Il Regolamento (UE) 2019/2088 (o SFDR) …



investimento e all’attività di consulenza. Si arriva, così, al regolamento 

’

SFDR è, come definito all’art. 1, quello di s

’

. L’ambito di 



’

consulenti finanziari per quanto riguarda l’integrazione o considerazione, 

Ai sensi dell’art. 2, punto 1), per “partecipante ai mercati finanziari” si 

un’impresa di assicurazione che rende disponibile un prodotto di 

’

’

’ ’

à ’

à

dell’arte e prospettive future, 

Ai sensi dell’art. 2, punto 11, r

“ o”:

un’impresa di assicurazione che fornisce 

un’impresa di investimento che 

’

à

’



all’art. 2, paragrafo 1, n. 17 del regolamento. Il 

’ all’art. 2, punto 17, ’

’

’ ’

’ ’

’

’ ’

’

“ ”



’

’

’

– –

’

“ ”

“ ”



’

Ai sensi dell’art. 8, 

nell’informativa precontrattuale,

’

Ai sensi dell’art. 9, 



’

’

’

’

’ ’ ’

’

’

’

’

’

’a

– –

–



enunciato all’art. 2, punto 17)

nell’individuazione di d

dall’investitore. Anche in questo caso, tuttavia, l’intermediario che non intenda 

prestare il servizio nei confronti dell’investitore che aveva specificatamente 

Il Reg. (UE) 2020/852 ha integrato questa disciplina imponendo che l’informativa 

sociali, che l’

non tengono conto dei criteri dell’UE per le attività economiche ecosostenibili» (



investimenti nelle informazioni sull’allocazione degli attivi e nelle 

…e la Direttiva (UE) 2022/2464 (o CSRD

L’informazione societaria sulla sostenibilità è stata disciplinata 

dimensioni. La NFRD inserisce, all’interno della direttiva 

2013/34/UE, l’articolo 19



dipendenti occupati in media durante l’esercizio pari a 500

sura necessaria alla comprensione dell’andamento dell’impresa, dei 

suoi risultati, della sua situazione e dell’impatto della sua attività, 

dell’impresa; una descrizione delle politiche applicate dall’impresa in 

alle attività dell’impresa anche in riferimento, ove opportuno e 

modalità di gestione adottate dall’impresa;

prestazione di carattere non finanziario pertinenti per l’attività specifica 

dell’impresa. In ossequio al principio del «

–

–

gli enti di interesse pubblico rientrano nell’ambito di applicazione soggettivo dell’obbligo di 

rendicontazione «non finanziaria» qualora abbiano avuto, in media, durante l’es



numero di dipendenti occupati in media durante l’esercizio pari a 

à

’

imprese non finanziarie, previsto dal regolamento Tassonomia, all’art. 8, par. 1, che 

’

’ ’

’



soddisfare il fabbisogno finanziario per l’esercizio delle proprie attiv

“ ” “ ”

– “

” –

dell’informazione ambientale, tra pubblico e privato, Diritto dell’informazione e dell’informatica, 

ambientali dell’impresa sono ormai 



estendere l’ambito di applicazione della normativa sulla 

l’efficacia di tale normativa e adattarla al regolamento SFDR e al 

’

’ ’ ’

rende coerente la disciplina sull’informazione «non finanziaria» 

Invero, l’

engance the quality and availability of ESG data. […] Notably, the Commission has 

On the side of institutions, the EBA’s upcoming implementing technical standards 



amplia l’ambito di applicazione degli obblighi di rendicontazione non 

L’UE stima che dalle circa 11.700 società che attualmente sono tenute a redigere 



II, 5), all’art. 11, si preoccupa 

affari. La dichiarazione è pubblicata entro il 30 aprile di ogni anno e riguarda l’anno civile 

precedente. 2. La Commissione adotta in conformità dell’articolo 28 atti delegati sul contenuto 

prevede, unicamente, l’obbligo per i 

revisori legali e per le imprese di revisione di accertare l’avvenuta presentazione della 

invece, a tutti i paesi membri quest’ultimo obbligo, seguendo un approccio di 



, all’art. 1, paragrafo 4),

contenuto dell’art. 19 

dell’impresa, che indichi la resilienza del modello e della strategia aziendali dell’impresa in 

le opportunità per l’impresa connesse 

i piani dell’impresa, inclusi le azioni di attuazione e i relativi piani 

con la transizione verso un’economia sostenibile e con la limitazione del 

aldamento globale a 1,5° C in linea con l’accordo di Parigi nell’ambito della 

(“accordo di Parigi”) e l’obiettivo di conseguire la neutralità climatica entro il 2

l’esposizione dell’impresa ad attività legate al carbone, al petrolio e al gas; 

modello e la strategia aziendali dell’impresa tengono conto degli interessi dei suoi portatori di 

strategia dell’impresa per quanto riguarda le questioni di sostenibilità; 

obiettivi temporalmente definiti connessi alle questioni di sostenibilità individuati dall’impresa, 

stessi e una dichiarazione che attesti se gli obiettivi dell’impresa relativi ai fattori ambientali sono 

competenze e capacità in relazione allo svolgimento di tale ruolo o dell’accesso di tali organi alle 

una descrizione delle politiche dell’impresa in relazione alle 

informazioni sull’esistenza di sistemi di incentivi connessi alle 

dall’impresa in relazione alle questioni di sostenibilità e, ove opportuno, in linea con gli obblighi 

dell’Unione che impongono alle imprese di attuare una procedura di dovuta diligenza; 

principali impatti negativi, effettivi o potenziali, legati alle attività dell’impresa e alla sua catena 



delle rendicontazioni di sostenibilità in tutta l’Unione

negativi che l’impresa è tenuta a identificare in virtù di altri obblighi dell’Unione che impongono 

dall’impresa per prevenire o attenuare impatti negativi, effettivi o potenziali, o per porvi rimedio 

una descrizione dei principali rischi per l’impresa connessi 

alle questioni di sostenibilità, compresa una descrizione delle principali dipendenze dell’impresa 

da tali questioni, e le modalità di gestione di tali rischi adottate dall’impresa; 

una metodologia autonoma di rendicontazione. L’

’



2019/1937 (anche detta “ Directive”)

lavoratori, e sull’ambiente, ad esempio l’inquinamento e la perdita di 

». L’intento della Proposta di Direttiva, 

“ ” 

che impongono alle imrpese di rispettare i diritti umani e l’ambiente nelle catene del valore mondiale, 

Troppa responsabilità per l’impresa, 

Analisi Giuridica dell’Economia, 



un’economia sostenibile . Da tempo l’Unione Europea ha infatti 

sull’ambiente, né sono dotate di sistemi e di misure di 

dei diritti umani, dell’impatto climatico e della sostenibilità 

ambientale. L’ambito di applicazione della proposta di Direttiva, 

sensi dell’art. 2, riguarda solo grandi società

L’introduzione di obblighi concernenti i fattori ESG a livello UE: dalla direttiva 2014/95 

contrinuire alla transizione a un’economia sostenibile e allo sviluppo sostenibile 

e l’attenuazione degli impatti negativi»; 

Ai sensi dell’art. 2 della Proposta CSDDD: «1. 



platea dei destinatari dell’origiaria previsione contenuta nella 

’ ’

’ ’

’

’

’

’ ’ ’

’ ’ ’



l’ampiezza del perimetro di applicazione della proposta di 

sopra descritto, includerà a “cascata” non solo l’attività esercitata 

dalle stesse ma, pure, l’attività delle società controllate 

Sono infatti escluse dall’ambito di applicazione soggettivo le PMI le 

nell’ambito della propria cate

’ à

’



una descrizione dell’approccio dela società al dovere di 

l’adempimento al dovere di diligenza

quelle delle sue filiazioni e, se l’impatto è collegato alla catena de

cui partecipa, dai suoi rapporti d’affari consolidati

stati o avrebbero dovuto essere individuati ma, se l’arresto dell’impatto 

rapporto d’affari consolidato qualora il rispetto del codice di condotta o del piano operativo di 



. La proposta di Direttiva prevede, inoltre, l’obbligo di 

a un’economia sostenibile e con la limitazione del riscaldamento 

globale a 1,5° C in confromità dell’accordo di Parigi

V. art. 8 della Proposta CSDDD il quale, al fine di minimizzare l’entità 

dell’impatto negativo in discorso obbliga la società a risarcire le persone o le comunità 

dell’impatto negativo e al contributo causale generato dall’attività della società.

rileva come l’imposizione dell’obbligo di inclusione di una politica di “sostenibilità” 

nella strategia aziendale non potrà affatto importare l’obbligo, per le imprese private, 

di “sostenibilità” più stringenti di quelli previsti dalla legge 



dell’instaurazione di una procedura di reclamo ; dell’attività di 

, l’utilizzo 

(“dovuta diligenza”) è effettuato in una modalità 

hanno, in ossequio all’articolo citato, 

ziali, sui diritti umani e sull’ambiente. Sussiste anche un potere di segnalare (

art. 19) di violazione della normativa attuativa a un’autorità di controllo per 

Ai sensi dell’art. 10: «Gli Stati membri provvedono a che ciascuna società effettui 

porti d’affari consolidati per 

monitorare l’efficacia degli interventi di individuazione, prevenzione, attenuazione, arresto e 

minimizzazione nell’entità riguardo agli impatti negativi sui diritti umani e agli impatti ambientali 

l dovere di diligenza è aggiornata in base all’esito di tali valutazioni».

anno e riguarda l’anno civile precedente. La Commissione adotta in conformità dell’articolo 28 



a obblighi autonomi (come accade, invece, nell’art. 1176 c.c., dove 

la diligenza è la cura richiesta al debitore nell’adempimento alle 

mercato, da solo, di realizzare l’anzidetta transizione 

definizione di scopo dell’impresa» che non sarebbe più limitato, 

in ossequio all’art. 2247 c.c., al perseguimento dell’interesse 

bancario. Un’ennesima autorità indipendente o para indipendente (in Italia, se ne 

contano già 19) o un’enne

«soprattutto di confusione e di intralci all’economia, più che di effetti concreti di 



tenere conto degli impatti negativi effettivi e potenziali dell’attività della 

amministratori, nell’adempiere al loro dovere di agire nell’interesse 

climatici e l’ambiente

per il caso in cui le società non adempiano agli obblighi previsti all’interno 

L’art. 1 della Proposta prevede, infatti, che le imprese possano essere ritenute 

tutte le misure necessarie per assicurarne l’applicazione. Le sanzioni p

conformarsi ai provvedimenti correttivi richiestile dall’autorità 

4. Gli Stati membri provvedono a che sia pubblicata qualsiasi decisione con cui l’autorità di 

Ai sensi dell’art. 18: «1. Gli Stati membri provvedono a che le autorità di controllo 



l’

con il rispetto degli obblighi stabiliti dalla presente direttiva. 2. L’autorità di controllo può avviare 

un’indagine d’ufficio o a seguito di una segnalazione 

dell’articolo 19, se ritiene di disporre di informazioni sufficienti a indicare una possibile 

diritto nazionale dello Stato membro in cui si svolge l’ispezione e previo avviso alla società, salvo 

nei casi in cui la comunicazione preventiva ostacoli l’efficacia dell’ispezione. L’autor

controllo che, nell’ambito di un’indagine, intende effettuare un’ispezione nel territorio di uno 

Stato membro diverso dal proprio chiede l’assistenza della sua omologa di tale Stato membro a 

norma dell’articolo 21, paragrafo 2. 4. L’autorità di cont

a norma dei paragrafi 1 e 2, rileva un’inosservanza delle disposizioni nazionali adottate a norma 

correttivi, se possibili. L’adozione di provvedimenti correttivi non 

preclude l’imposizione di sanzioni amministrative o l’attivazione della responsabilità civile in 

assegnatile l’autorità di controllo dispone almeno dei poteri seguenti: 

l’astensione da qualsiasi reiterazione della condotta in questione e, se del caso, l’adozione di 

sanzioni pecuniarie in conformità dell’articolo 20; 

scongiurare il rischio di danni gravi e irreparabili. 6. Se l’ordinamento giuridico dello 

Stato membro non prevede sanzioni amministrative, il presente articolo e l’articolo 

’azione sanzionatoria sia avviata 

dall’autorità di controllo competente e la sanzione sia irrogata dalle competenti 

decisione giuridicamente vincolante dell’autorità di 



l’art. 22 prevede la responsabilità civile 

attutito, arrestato o minimizzato nell’entità

Ai sensi dell’art. 22 della Proposta, «1. Gli Stati membri provvedono a che ciascuna 

essere individuato, prevenuto, attutito, arrestato o minimizzato nell’entità mediante le misure 

membri provvedono a che la società che è intervenuta in conformità dell’articolo 7, paragrafo 2, 

lettera b), e dell’articolo 7, paragrafo 4, o dell’articolo 8, paragrafo 3, lettera c), e dell’articolo 8, 

di un partner indiretto con il quale intrattiene un rapporto d’affari consolidato, a meno che, nello 

riguarda la verifica della conformità, fosse atto a prevenire, attutire o arrestare l’impatto negativo 

o minimizzarne l’entità. Nella valutazione dell’esistenza e della portata della responsabilità di cui 

correttivi richiestile dall’autorità di controllo, degli investimenti effettuati e del sostegno mirato 



che intrattengono rapporti d’affari consolidtati

quest’ultima non ha chiesto le garanzie 

intrattiene un rapporto d’affari consolidato

prevenire, attutire o arrestare l’impatto negativo o minimizzarne 

l’entità

Ai sensi dell’art. 3, lett. 

«per intensità o periodo interessato, è duraturo o si prevede che lo sarà e […] 

Nei rapporti d’affari in 

cui l’impatto negativo deriva dall’intervento dello Stato, ad esempio, la società 

“ ”

nelle circostanze del caso specifico, il risultato di prevenire o minimizzare l’impatto 



l’art. 25 delinea il c.d. 

materia di violazione degli obblighi degli amministratori. L’articolo in 

, tuttavia, l’art. 25 realizzerebbe, 

Ai sensi dell’art. 25: «1. Gli Stati membri provvedono a che gli amministratori delle 

società di cui all’articolo 2, paragrafo 1, tengano conto, nell’adempiere al loro dovere di agire 

nell’interesse superiore della società, delle conseguenze in termini di

umani, i cambiamenti climatici e l’ambiente. 2. Gli Stati membri provvedono a che le rispettive 

delle azioni di diligenza di cui alla presente direttiva, della relativa vigilanza e dell’adozione della 



l’introduzione di un vero e proprio obbligo per gli amministratori 

‘‘ ”, 

’

climatici e l’ambiente ed essendo, questi, beni giuridici connotati 

dell’impresa? secondo cui: «l’approccio 

governo dell’impresa lascerebbe l’amministratore senza un parametro preciso su cui 

comportamento “opportunistico” o comunque per essere arbitro assoluto nella 

selezione degli interessi da perseguire a mezzo dell’attività di impresa, senza 

considerare l’ipotesi peggiore del perseguimento di strategie di 

’



, conclude per l’irrilevanza 

taggio ora per l’uno, ora per l’altro gruppo di 

all’altro, a parità di valore complessivo dell’impresa), se non vere e proprie condotte 

Analisi Giuridica dell’Economia, 

à

’ à

’ ’ ’

à

Contemporanea Dinanzi al “Profitto”, 



e quella che impone alle società l’obbligo di includere una politica 

rischio che l’attività della società o di un suo 

l’obbligo di dovu



rispettare quest’ultima ma sarebbe costretta a «fare qualcosa di più» del 

profitto per proteggere i diritti umani, l’ambiente e gli altri beni giuridici 

(e quindi di legalità) dell’agire delle 

scelta dei consociati a utilizzare il modello societario laddove, nell’ottica di uno

“ ” dai più auspicato, lo scopo dell’istituto non fosse più 

parte dell’utile (e in tale ipotesi, quale dovrebbe essere l’entità di tale sacrificio?) al 

perseguito con l’obbligo contributivo (si raccoglie, qui, la provocazi

dell’impresa? 

à sociale d’impresa, se esiste, non potrebbe allora spingere 

l’amministratore a pagare, senza temere la reazione degli azionisti, una aliquota fiscale 

volontaria del sessanta o settanta per cento dell’imponibile, visto che il gettito ha u

, 1 ss., non sembra il diritto societario: «l’area 

determinante nella quale intervenire autoritativamente per salvaguardare l’ambiente, 

temiche rivolte agli Stati che l’Unione dovrebbe 



inquinanti all’interno del territorio dell’UE, ad es., lo faccia nel

qualora l’operazione fosse posta in un paese membro, non sarebbe 

che stabilisca, imperativamente, l’obbligo per tutte le società di 

rispettare le norme europee in materia di tutela dell’ambiente 

L’Autore citato conclude, come si diceva, per la prima delle 

soluzioni riportate, con ciò risolvendosi l’effetto ipotizzabile delle 

Sostenibilità ambientale e crisi d’impresa, 

“

”

’



per «un’estensione della responsabilità anche per il 

all’interno della catena del valore.   

trasmettersi all’istituto 

’

(i.e. “rischio di transizione”, uno dei due 

“ ” –

–

non risulta proiettato verso un’economia circolare»; 



d’Italia, n. 744, Dicembre 2022, 7: «The financial sector is exposed to new risks (and 

opportunities), as ESG factors could impact insitutions’ financial performance and 

’

“ ”

–

“ ”

’ “

” “ –

” 



problematica in un’ottica micro e macro prudenziale all’interno della 

“ ”

“ ”

’

“journey” of banks from Basel I to Basel IV: has the banking system become more sound and resilient than it 

’ ’

“ ” “ ”



l’importanza de

di modifica del “CRD IV Package”: cenni

ell’ottobre del 2021

III dove ci si soffermerà sugli orientamenti dell’Autorità 

rischi climatici e ambientali della Banca d’Italia.



l’output floor

L’obiettivo 

dell’attenzione verso i rischi climatici, sociali e di 

comunicazioni pubbliche e migliorare l’accesso ai dati prudenziali 

all’indirizzo 



ell’ambito del primo pilastro relativo ai requisiti sui fondi 

dell’art. 4

l’inserimento dei punti da 52

regole prudenziali per le banche: un quadro d’insieme e una prima valutazione, 

garantire il corretto funzionamento dell’intero mercato del credito, pure in condizioni 

economiche avverse. Si v. l’a

“ ”

nell’elenco di cui all’Allegato A della 

«“rischio ambientale, sociale o di 

governance (ESG)”, il rischio di perdite derivanti dagli effetti finanziari negativi per 

l’ente dovuti all’impatto, presente o futuro, dei fattori ambientali, sociali o di 

investite dell’ente»;

secondo cui: «“ ”

’ ’

’

’ ’

’

’

cui: «“ ” ’

’ ’



ll’ , che demanda all’ABE di valutare se 

à

’

«“ ” ’

’ ’

’

’ , secondo cui: «“ ”

’ ’

’

cui: «“ ”

’ ’

’

I, 2) sono allineate a quelle proposte dall’ABE nella sua relazione dedicata ai 

Ai sensi dell’art. 501 ’

’ à à

à

’

à

à

à

’ ’



dell’art. 

considerarsi imminente l’introduzione di un 

ell’ambio del secondo pilastro – e, quindi, all’interno 

–

Maggio 2022, all’indirizzo 

proposta di modificare l’articolo 430 CRR che impone agli enti di segnalare alle 

vigilanza su tali rischi, la BCE invita gli organi legislativi dell’Unione e l’ABE ad 

assicurare che l’obbligo di segnalazione proposto sia attuato quanto prima. La BCE 

–

–

–

’

–

’

– ’

–

’ ’



dell’

dell’art. 

per l’identificazione, la gestione, la sorveglianza e la segnalazione dei rischi 

dell’art. l’organo di 

riguardanti l’assunzione, la gestione, la sorveglianza e l’attenuazione dei 

rischi ai quali l’ente è o potrebbe essere esposto, compresi quelli derivanti 

l’organo di gestione elabori piani

strategia imprenditoriali dell’ente rispetto ai pertinenti obiettivi strategici 

dell’Union

un’economia sostenibile in relazione a fattori ambientali, sociali e di 

l’introduzione di un 

Le modifiche dell’articolo 76 CRD riguardano anche il paragrafo 5.



dispongano, nell’ambito dei loro solidi dispositivi di governance, ivi compreso il 

quadro di gestione dei rischi di cui all’articolo 74, paragrafo 1, di strategie, politiche, 

processi e sistemi solidi per l’identificazione, la misurazione, la gestione e la

1 sono proporzionati all’ampiezza, alla natura e alla complessità dei rischi a

attività dell’ente e coprono orizzonti a breve e medio termine e un orizzonte a lungo 

gestione dei rischi, ivi compresi i piani che devono essere elaborati a norma dell’articolo 76, 

nonché i progressi compiuti e i rischi legati all’adattamento dei loro modelli imprenditoriali ai 

vi strategici dell’Unione o alle tendenze più generali in ordine alla transizione 

verso un’economia sostenibile, tenendo conto dell’offerta di prodotti connessa alla sostenibilità, 

e dei relativi obiettivi e limiti in materia ambientale, sociale e di governance. L’ABE emana 

orientamenti, conformemente all’articolo 16 del regolamento (UE) n. 1093/2010, per 

norme minime e metodologie di riferimento per l’identificazione, la misurazione, 

da elaborare a norma dell’articolo 76, che comprendono calendari specifici e obiettivi e traguardi 

gli enti rispetto ai pertinenti obiettivi strategici dell’Unione o alle 

tendenze più generali in ordine alla transizione verso un’economia sostenibile in relazione a 

dell’impatto dei rischi ambientali, sociali e di governance sulla stabilità finanziaria degli enti nel 



obiettivi strategici dell’Unione o alle tendenze più generali in ordine alla 

creditizi persistessero nell’attribuire un valore errato ai rischi ambientali, 

dei rischi ambientali, sociali e di governance, l’articolo 87

affida all’ABE il compito di precisare ulteriormente i criteri di 

aggiungere all’art.

specifici. L’ABE pubblica tali orientamenti entro il […]. L’ABE aggiorna periodicame

dell’Unione in materia di sostenibilità».

Viene proposta l’aggiunta della lettera 

i rischi derivanti dalla loro discrepanza rispetto ai pertinenti obiettivi strategici dell’Unione e alle 



Coerentemente all’art. 98, paragrafo 8, CRD , l’ABE, nel giugno 

del 2021, ha presentato una relazione sull’inclusione dei rischi 

Secondo cui: «1. L’ABE valuta la potenziale inclusione nella revisione 

di governance. 2. Ai fini del primo comma, la valutazione dell’ABE comprende 

di criteri qualitativi e criteri quantitativi adeguati per valutare l’impatto di tali rischi 

e l’elaborazione di analisi di scenari per 

valutare l’impatto dei rischi ambientali, sociali e di governance nel quadro di scenari 

i metodi e gli strumenti di analisi per valutare l’impatto dei rischi 

intermediazione finanziaria degli enti. 3. L’ABE presenta una relazione sulle sue 

2021. 4. Sulla base delle conclusioni della sua relazione, l’ABE può, se del caso, 

emanare orientamenti, conformemente all’articolo 16 del regolamento (UE) n. 1093/2010, in 

europei e i provvedimeni dell’EBA nell’alveo del c.d. metodo “ ”, 



’

’

’

’

’

patrimonio dell’ente creditizio sia adeguato, rendendo disponibili le

sulla solidità e sull’esposizione ai rischi di questo (v. 

(articoli modificati dall’art. 1 



’

’

’

’

’

’

’

’

L’articolo 449

altri enti. 3. L’ABE elabora progetti di norme tecniche di attuazione che specificano 

modelli uniformi per l’informativa sui rischi ambientali, sociali e di governance, come 

stabilito all’articolo 434 bis, g



’

prevede, pertanto, l’

Conformemente all’art. 449 CRR II, l’ABE ha pubblicato nel gennaio 

“Green Asset Ratio”

L’impatto

d’Italia 

norma dell’articolo 430, paragrafo 1, lettera h).»

investimento di grandi dimensioni. L’ABE ha, tuttavia, annunciato che le principali novità in 

prudenziali per le banche: un quadro d’insieme e una prima valutazione, 

legislativi europei e i provvedimeni dell’EBA nell’alveo del c.d. metodo “ ”, 



l’ambito 

assumono primaria importanza i provvedimenti di c.d. “

law”

da istituzioni dell’UE

l’agire

Le autorità di regolazione, nell’esercizio delle loro 

“sana e prudente gestione”, 

– come invece accade per i provvedimenti di c.d. “hard law”

tutela predisposti dall’ordinamento –

“Soft law”, “hard law”, and 

hybridity”, 

Participation and the European Union’s Soft Law Making Process in the Field of Climate Change, 

raccomandazioni dell’ABE o della BCE.



reputazione dell’autorità emanante che, in ragione della propria 

all’interno di questo paragrafo)

di “soft law” 

, l’atto potrebbe produrre (indirettamente) effetti 

King’s 

che: «“ ”

“ ”



ambientali di Banca d’Italia; 

dell’ABE (su cui ci si soffermerà 

tema dell’impatto dei 

“Principles 

related financial risks”

’“Agenda BCE per il clima 2022”, del 

la “Supervisory assessment of institutions’climate

environmental risks disclosures”, del marzo 2022; il report “Climate

and financial stability”; e “Guida sui rischi climatici e 

ambientali. Aspettative di vigilanza in materia di gestione dei rischi e aspettative”, del 

’ il “Report on management 

and supervision of ESG risks for credit institutions and investment firms”, del giugno 2021; e 

le “Guidelines on loan origination and monitoring”, del 2020.

“aspettative”? 

rendere più difficile il perseguimento del mandato delle stesse […] e la valutazione 

delle prospettive per i prezzi e per l’attività economica necessari a definire la loro 



“less significant 

”, LSI)

dall’

caso, Banca d’Italia

“ ”

significativi, l’autorità 

’

l’

’

’

ambientali. […] Si invitano gli enti meno significativi a tenerne conto, unitamente a



rischi climatici e ambientali all’interno della struttura 

’

’

’

monitoraggio all’interno dei propri portafogli



l’adeguatezza delle proprie prove di stress nella prospettiva di integrare tali 

della Banca d’Italia, 

autorizzazione e vigilanza della Banca d’Italia ai sensi del Testo Unico 

dell’attività svolta». Banca d’Italia

informazione. Più nello specifico, l’Autorità si aspetta che l’organo di 

governo nell’integrare i rischi climatici e ambientali nella cultura e nella 



aziendali e l’adattamento dei 

sistemi organizzativi e gestionali. In tale ottica l’organo di 

che l’organo di amministrazione moduli «i diversi 

interventi sull’organizzazione e sui processi operativi a fronte dei 

valutazione dell’adeguatezza del capitale interno e di liquidità, 



deflussi di cassa e/o diminuzione dell’ammontare delle riserve e

nell’organizzazione interna e nei meccanismi di gestione del rischio, 



rischio “E”

di Banca d’Italia

“ ”

d’Italia 

dal concetto di “ ”

Anche se nel documento contenente le Aspettative di Banca d’Italia (

a Banca d’Italia si 

’

its reason in the bank’s peculiar financial structure characterized by a mismatch 



all’idoneità dei partecipanti al capitale delle banche stesse.

l’endiadi in parola non è replicata e il principio viene diviso nel 

concetto di “sana gestione” (comunque, nel senso di “prudente”)

e di “prudenza”. L’art. 1 del reg. (UE) 1024/2013 che attribuisce 

“sound and prudent management”

called “Internal Capital Adequ

Assessment Process” and the “Internal Liquidity Adequacy Assessment Process”

Si segnala, per completezza, che non viene fatto alcun riferimento alla “sana e 

prudente gestione” nella direttiva sui sistemi di garanzia dei depositi (dir. (UE) 49/2014), né nel 

806/2014; dir. (UE) 59/2014, fatto salvo l’art. 29, par. 3, ma solo 



la “sana e prudente 

gestione” assurge a criterio guida degli interventi di vigilanza delle 

viene poi inserito tra le finalità generali dei controlli all’art. 5, 

; all’art. 5 del t.u.f. e all’art. 3 del c.a.p

“sana e prudente gestione”

Ai sensi dell’art. 5, comma 1, t.u.b.: «

’ ’

Ai sensi dell’art. 5, comma 2, t.u.f.: «2. 

’

Ai sensi dell’art. 3 c.a.p.: « ’

’



l’ dell’intermediario bancario 

esplicarsi anche sotto il cono d’ombra dell’endiadi in discorso 

così, non solo l’esercizio dei poteri valutativi e di intervento del

della Banca d’Italia per l’anno 1993, 285, dove 

si legge: «L’utilizzo di termini elastici risponde alla impossibilità di definire una volta per tutte 

affermato dal testo unico, all’osservanza delle disposizioni in materia creditizia»; cfr. 

“ ”

’

’ ’

“ ”

’

Sostenibilità non finanziaria, “sana e prudente gestione” e governo societario delle 

banche. “Arlecchino” nel c.d.a.? (Note a margine di un convegno sull’isola di Capri), 

2022, suppl. 1, 325 ss., secondo il quale: «Ritengo che la “sana e prudente gestione” sia concetto 

permeabile e che dunque all’interrogativo posto circa l’eventuale suo dialogo con fattori anche 

a. Risposta che deve essere fornita […] 

c.d. “rischio di sostenibilità” […]. In quanto rischio, la sostenibilità non finanziaria non può 



assumerebbero una pregnanza all’interno del comparto bancario 

della “salubrità ambientale” e approcci di tipo “green”» e, in 

ultima analisi, riaprirendo il tema legato all’interesse perseguito 

dall’impresa bancaria

dunque che rientrare nel raggio di operatività della gestione “prudente”»; 

condotta che orienta l’organizzazione e la gestione dell’attività d’impresa secondo finalità 

d’interesse tradizionali della vigilanza […] non esclude possibili letture estensive della 

“sana gestione”, fondate sulla considerazione che la profilazione e valorizzazione 

costituzionalmente rilevante, per cui “sana gestione” è solo quella che faccia proprio 

e realizzi il valore della “salubrità” ambientale e approcci di tipo “green”, pur senza 

approfondimento sulla “sostenibilità” nella Costituzione italiana, si v. 

Temi attuali sulla transizione verso un’economia sostenibile nel panorama italiano ed europeo: green 

dell’impostazione che vede nella sana e prudente gestione una regola (eteronoma) di 



“sana e prudente gestione”

nell’ambito della valutazione di conformità, rispetto al principio suddetto, 

organizzazione dei processi dell’impresa bancaria». 

“banche etiche”? La nuova definizione normativa di “operatori di finanza etica e sostenibile” tra 

dell’economia

giustamente valorizzano l’autonomia imprenditoriale delle banche. L’autorità di vigilanza non 

la fonte, duplice, del dovere “pubblicistico” di valutare il merito creditizio del cliente non 

buona fede e correttezza, che connota l’attività della valutazione del merito di credito in termini 

Climate change e vigilanza prudenziale: questioni di (semplici) “aspettative”? 

sana e prudente gestione sia anch’esso oggi sottoposto «al “mantra” 



secondo l’idea che i “corpi sociali intermedi” (associazioni, enti, 

innegabile risulta l’affermazione che sia di primario interesse della 

–

insieme dall’instabilità del comparto bancario

ciò in linea con gli orientamenti dell’ABE in materia di 



l’aspettativa n. 8 di Banca d’Italia con l’

principio della “sana e 

prudente gestione”,

’adeguatezza 

integrativi del c.d. “CRD IV 

”

– “gentilmente imposto” dall’endiadi di cui si è trattato

– , all’atto di concessione 

– coessenziale all’attività di 

Si v. l’art. 47 Cost.



’

l’impresa prenditrice sarà in grado di 

, l’intermediario effettua –

–

3, 2015, 585 ss., che precisa: «se controparte è un’impresa l’analisi si 

anche prospettica, come l’analisi del così detto 



, ha notevoli ricadute pratiche sull’economia reale 

l’attività di finanziamento

fallimento della banca d’affari statunitense Lehman Brothers, ha 

tal senso vanno interpretate le disposizioni di cui al “CRD IV ”) 

, all’evoluzione del rapporto 

l’

sostenibilità ambientale dell’impresa dai mercati reali ai mercati finanziari, 

571 ss. A tal proposito, quindi, viene ridimensionato l’impatto della normativa sulla finanza 

2020, II, la quale sottolinea l’impossibilità di prescindere dalla verifica del merito 

Merito creditizio e finanza d’impresa. Recenti 



l’aspettativa che l’intermediario valuti

dell’impresa prenditrice

“CRD IV ”

direttiva 2008/48/CE sul credito al consumo (c.d. “Consumer Credit Directive” 

“CCD”) e la direttiva 2014/17/UE sui contratti di credito ai consumatori relativi a 

“Mortgage Credit Directive” o “MCD”), che hanno 

–

decreto del Ministero dell’Economia n. 117 del 3 febbraio 2011 e del provvedimento di Banca 

d’Italia del 29 luglio 2009 sulla trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari. 

L’obbligo di valut

di credito e di controparte emanate da Banca d’Italia (Disposizioni di vigilanza delle banche, 

valutazione del merito credizio «viene realizzata qualunque sia la tipologia del credito […] ed 

in capo alle banche di procedere ad un’accurata verifica del merito creditizio delle 

imprese si ricava […] dal quadro normativo sovranazionale e interno», e, in 

prevedono, da un lato, il limite imposto dai c.d. “requisiti patrimoniali” e, dall’altro, i 



L’art. 74, par. 1, della direttiva 2013/36/UE

’

’

Ancora, l’art. 79, lett. a), sancisce che le autorit

ben definiti e che il processo per l’approvazione, la modifica, il rinnovo e 

delegata Banca d’Italia a disciplinare nel dettaglio i presidi 

Banca d’Italia ha dato 

normativo “derogatorio” della normativa di rango primario. La legittimazione di tale 

andrebbe rintracciata nell’art. 53, comma 1, lett. 



un’adeguata valutazione del merito di credito del prenditore

deve inoltre permettere l’individuazione delle caratteristiche e della qualità 

d’Italia la forza di atti aventi forza di legge. Conseguenza di un tale ragionamento sarebbe quella 

Sindaci e amministratori non esecutivi a confronto nel sistema “policentrico” dei controlli 

’

’



’

’

situazione aziendale, non solo attuale ma anche prospettica dell’impresa, anche di carattere 

qualitativo. In tal senso, la valutazione del merito creditizio dell’impresa attiene ad una indagine 

proprietari, all’esame della 

situazione del settore economico di appartenenza e l’attitudine a ingenerare flussi di cassa futuri 

alità dell’investimento sottese alla domanda di finanziamento 

o la previsione di quanto dell’investimento rappresenterà il futuro ritorno. 

L’importanza di una visione prospettica, invero, coinvolge anche i principi contabili: 

e finanza d’impresa. Recenti evoluzioni e possibili applicazioni, 

– Linee guida per il monitoraggio proattivo del merito creditizio e l’assegnazione del rating 

d’impresa, 21 dicembre 2015, 22, per cui l’obiettivo prefisatto con il nuovo standard 

delle perdite attese su tutto l’arco temporale di vita residua del finanziamento». 

he IFRS 9 staging model, which introduces the concept of “significant increase in credit risk 

since initial recognition” of a financial instrument, and the related newly introduced forward



delibera dell’organo con funzione di supervisione strategica e 

banca. Nel caso di fissazione di limiti “a cascata” (quando, cioè

periodicamente informato sull’esercizio delle deleghe, al fine di poter 

La collocazione delle disposizioni appena richiamate all’interno 

cui all’art. 3, comma 1 e 2 del C.C.I.I.

l’adesione al principio di prevenzione dei rischi finanziari. 

patrimonio di vigilanza […], di qui la necessità di operare “scelte di erogazione” 

avendo quale unico obiettivo la tutela della stabilità e dell’efficienza allocativa»; 



la verifica del merito creditizio, più che essere imposta nell’interesse del 

sulla trasparenza e perciò costituiscono un obbligo da adempiere nell’interesse del cliente 

–

–

’

’

–

–

è cienza dell’attività



dell’intermediario, e ciò nell’interesse dei suoi 

ll’art. 144 TUB

Si pensi, infatti, all’ipotesi di un istituto di credito che, non valutando 

adeguatamente l’elevata rischiosità di un impiego, sia costretto, nell’alveo delle disposizioni di 

Ai sensi del primo comma, lett. a) dell’articolo in commento: «1. Nei 



infatti, sanziona l’inosservanza delle disposizioni emanate da Banca d’Italia 

fatto “pubblicistico”

tutele verrebbero differenziate in considerazione non dell’effettiva 

586, secondo cui: «Obiettivo (i.e. la necessità di operare “scelte 

di erogazione” avendo quale unico fine la tutela della stabilità e dell’efficienza allocativa) tutelato 

(certamente è il caso delle imprese in difficoltà) all’astensione. […] il rispetto del coefficiente 

La violazione dell’obbligo di verifica del merito creditizio: effetti (anche) civilistici, 

secondo cui: «In tale ottica, l’art. 124 TUB si atteggia a norma conformatrice dell’attività 



– potendo benissimo verificarsi l’ipotesi di una piccola

–

buona fede precontrattuale e, perciò, dall’art. 1337 

t.u.b., ossia quella «persona fisica che agisce per scopi estranei all’attività 

esito dell’istruttoria e decisione sull’erogazione in tema di credito immobiliare al 

consumo (di cui all’art. 120

previste quando la controparte è un’impresa e nel silenzio normativo appare difficile 

negoziale. […] Aver regolamentato una specifica procedura di verifica del merito credizio nel 

l’obbligo



’importanza dell

–

all’organizzazione interna dell’intermediario e, perciò,  

–

prima, un dovere di comportamento posto a tutela (e nell’interesse) dei 

. Di qui non solo l’obbligo di 

controparte sui risultati dell’istruttoria

di cui all’art. 1337 c.c.

di cui all’art. 

Secondo un’ottica, quindi, bidirezionale, essendo «teso da un lato alla tutela della 

generale stabilità del mercato creditizio, dall’altro incidentalmente anche alla tutela della 

patrimoniale del sovvenuto considerato, nell’ottica del

l’intermediario bancario, “contraente debole”» (

nell’erogazione del credito, 

Invero, il dovere di informare l’altra parte sulle circostanze di rilievo che attengono 

all’affare è una tipica espressione della buona fede nelle trattative.



che l’istituto di 

«Nell’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di 

un’attività professionale, la diligenza deve valutarsi con riguardo 

alla natura dell’attività esercitata»

contenute negli Orientamenti dell’ABE del 29 

, comunque lascerebbero libero l’intermediario di discostarsene 

secondo la regola del “ ”

’

’

2021, II, 340 ss. il quale sottolinea come l’orientamento riportato sia coerente 

all’indirizzo giurisprudenziale (Cass., Sez. Un., 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725, 

) secondo cui la violazione dei doveri di comportamento dell’intermediario, se 

Si v. l’art. 16, par. 3, del regolamento (UE) n. 1093/2010 istitutivo 

dell’ABE, secondo cui «Le autorità e gli istituti finanziari competenti compiono ogni 

’

’ ’

competente non sia conforme o non intenda conformarsi, ne informa l’Autorit

’ ’ ’



un riscontro nella comunicazione di Banca d’Italia del 22 ottobre 2007 

qualora l’istituto di credito decida, nell’ambito della propria 

lealmente e, inoltre, di attivarsi per salvaguardare l’utilità dell’altra 

–

sia coerenza tra l’operazione privata, ancora in fase di trattativa, e le finalità 

generali perseguite dall’ordinamento –

collaborare nel corso dell’istruttoria dall’intermediario

all’operazione

’

’ ’

’

. Ove richiesto dall’orientamento o dalla 

dettagliata, se si conformano all’orientamento o alla raccomandazione in parola».

fondamentali aspetti della lealtà e della salvaguardia. […] Obblighi tipici di buona fede nella fase 

l’obbligo del compimento degli atti necessari per 

di cui all’art. 2 Cost.



dall’altro, 

richiederà all’intermediario

che l’istruttoria ha palesato

: l’

L’intermediario, 

dispositivo dell’art. 2086 c.c., per come novellato dall’art. 375 del Codice della crisi 

d’impresa e dell’insolvenza: la previsione di procedure e flussi informativi adeguati 

amministrativo e contabile adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa, anche 

ella rilevazione tempestiva della crisi dell’impresa e della perdita della 

continuità aziendale, nonché di attivarsi senza indugio per l’attuazione di uno degli 

strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi e il recupero della 

471. A giudizio dell’Autore citato, l’interesse 

’ ’

’

sovraindebitamento e della crisi d’impresa rivolta a soggetti diversi dal consumatore 

quali il professionsta, l’imprenditore minore e la 

; con riferimento all’omologa del piano del 

consumatore, invece, si v. l’art. 69, comma 2, nonché 



risultato dell’istruttoria così da mettere quest’ultimo

dell’eventuale diniego del prestito e, quindi, adoperarsi per 

nell’istruttoria (si pensi al caso, ad es., in cui l’intermediario abbia 

Precisando che quest’obbligo non sarebbe condizionato 

339 s. Si precisa che, in ossequio all’art. 41 Cost., 

all’intermediario non può essere contestato 

«Per giurisprudenza consolidata l’Arbitro non può sostituirsi all’intermediario nella 

affermato che una valutazione del cosiddetto “merito creditizio”, costituisce 

prerogativa dell’istituto erogante e che una conclusione diversa finirebbe per violare 

la libertà negoziale dell’

conclusione dell’accordo»; ABF Milano, 21 febbraio 2013, n. 995, ivi, secondo cui: 

ispirarsi ai principi di una “sana e prudente gestione” e 

deve essere esercitata avendo riguardo “alla stabilità complessiva, all’efficienza e alla 

competitività del sistema finanziario”»). In dottrina, tuttavia, non mancano opinioni di contrario 

particolarmente importante nel caso in cui dall’istruttoria e dall’informativa che ad essa vengano 

commessi errori dall’intermediario, ad es. errori nella procedura, come un errore di calcolo; 

contraddizione tra il giudizio dell’intermediario e i d



l’intermediario

l’intermediario conceda il prestito che poi si 

l’intermediario non abbia 

non abbia svolto l’istruttoria

credito nelle decisioni dell’arbitro bancario finanziario, 

’ ’

’

’

[…] Non già il diniego del 

risarcitoria di quest’ultimo nei confronti della prima; fonte di responsabilità potrebbe 

nel corso dell’istruttoria preliminare 

La specificità dell’indicazione 

imprescindibile della doverosa funzione che le risposte dell’intermediario sono 

destinate ad assumere ai fini dell’orientamento del cl



dell’istituto di credito

L’istituto creditizio 

credito presenti e futuri. Conseguentemente, è da ritenere indiscutibile l’attuale 

dell’eventuale diniego di credito

’

’

’



ss. che non intravede né una deroga all’obbligo di valutare il merito creditizio del 

anzia per le PMI italiane qualora l’impresa sovvenuta sia in possesso dei requisiti 

assistiti da garanzia pubblica nell’emergenza pandemica: tipologia e profili applicativi, 

5, 2021, 1126 ss.), perciò escludendo l’azionabilità del rimedio 

dell’esecuzione in forma specifica 

giurisprudenza costante, l’azione in commento, postulando una «puntuale predeterminazione di 

tutti gli elementi dell’accordo non concluso», sarebbe infruttuosa dal momento che alcuni aspetti 

conoscere le politiche commerciali dell’istituto di credito. Perplessità vengono avanzate anche 

con riferimento all’esperibilità del rimedio di cui all’art. 700 c.p.c. dal momento che non 

(il pericolo, cioè, che non ottenendo il prestito l’attività produttiva 

finanzianda non sopravviverebbe, circostanza che, per assurdo, legittima l’istituto di 

verifica (salvo quanto previsto dall’art. 6 D.M. n. 117 del 3 febbraio 2011 che, in 

attuazione dell’art. 124



all’interesse negativo

dell’istruttoria e alle occasioni perse a causa del comportamento 

dell’intermediario

finanziarie, l’intermediario può 

riconducibile all’art. 1218 c.c.

condotta in violazione dell’obbligo della buona fede

se l’illecito precontrattuale dell’intermediario ha 

se l’illecito precontrattuale ha inciso unicamente sul 

à

nota 30, secondo cui: «la valutazione di solvibilità di un’impresa 

1429, secondo cui: «Non dovrebbero esservi dubbi, infatti, in merito all’astratta 

configurabilità di un vizio del consenso a seguito della violazione dell’obbligo di verifica del 



comportamento dell’intermediario

che l’importo del danno debba essere determinato in base al costo 

l’intermediario avrebbe riconosciuto

sarebbero state assunte. […] L’ammissibilità di un annullamento del contratto per vizio del 

consenso è d’altra parte 

La violazione dell’obbligo di verifica del merito creditizio: effetti (anche) 

’

’

’



dell’intermediario in virtù della libertà d’iniziativa economica

Banca d’Italia nn. 285/2013 e 288/2015

monitorare e gestire efficacemente i rischi connessi all’esercizio del 

zi l’impatto di un eventuale inadempimento 

della prenditrice rispetto alla stabilità dell’istituto creditizio

La valutazione del merito creditizio nel decreto “liquidità”: note a margine di due 

muovendo dall’istituto della 

abusiva concessione di credito, che ai fini dell’accertamento della responsabilità della banca per 

contratto di credito, l’interprete,

qualificando la condotta dell’intermediario in base agli 

Si v. l’art. 53 del t.u.b.



, dall’altro lato, sul piano della contrattazione, prevedere 

l’inserimento di clausole 

che consentano all’intermediario di monitorare la situ

ingerenza sull’attività di quest’ultimo.

va fatta un’ultima precisazione: laddove dalla violazione degli 

dell’istruzione seg l’erogazione del finanziamento, qualora 

finanziamento operato dall’istituto di credito all’impresa in 

Invero, ciò pare in linea con l’art. 22 del 

creditori), e con l’art. 99 dello stesso decreto (per cui il debitore può chiedere al 

e l’autorizzazione a contrarre finanziamenti sotto qualsiasi forma e che siano 

funzionali all’esercizio dell’attività aziendale sino all’omologa del concordato 

preventivo o degli accordi di ristrutturazione dei debiti ovvero all’apertura e allo 

proibire all’intermediario di erogare un prestito nel caso in cui nutra dubbi sulle capacità 

all’intervento 

dell’intermediario nel risanamento dell’impresa in difficoltà. G

dell’art. 

’ ’

– –



violazione dell’obbligo di non aggravarne lo stato di dissesto, 

al decremento patrimoniale subito dall’impresa 

figura dell’abuso del diritto, si v., in particolare, 

del credito, un’introduzione, 

’ “ ”

’i

’

’

’

’ ’

Sulla possibilità del curatore di censurare l’abusività della concessione del credito, 

Il curatore farà valere la responsabilità dell’intermediario tramite un’azione di risarcimento, 

tuttavia qualora l’istituto di credito chieda l’ammissione al passivo, il curatore potrebbe, secondo 

certo orientamento, farla valere onde ottenere l’esclusio



secondo cui, ai fini dell’applicazione della 

prevista dall’art. 2035 c.c. – che disciplina l’irripetibilità della prestazione eseguita in violazione 

–

(e come tale irripetibile), l’erogazione di somme di denaro in favore di un’impresa già in stato di 

roprio finanziamento che consente all’imprenditore di ritardare 

la dichiarazione di fallimento, incrementando l’esposizione debitoria dell’impresa trattandosi, 

490, il quale precisa che l’art. 325 del Codice della Crisi 

d’Impresa e dell’Insolvenza (e il precedente art. 218 L. Fall.), sono disposizioni che, 

un’attività commerciale che ricorrono o continuano a ricorrere 

al credito dissumulando il dissesto o lo stato di insolvenza, si riferiscono ai c.d. “reati 

in contratto” e che, pertanto, non sanzionano penalmente il perfezionamento del 

degli amministratori e che ha provocato l’aggravamento del dissesto, quanto il fatto 



–

–

Al di là, tuttavia, delle finalità perseguite dalla politica dell’UE 

“ ” nell’ambito della valutazione del merito 

richieda agli intermediari di verificare l’esposizione al rischio 

all’interno dei 

ll’interesse stesso dell’istituto di credito

l’

all’istituto 

rischi connessi all’esercizio del credito –

–

“ ”

nell’ambito della valutazione delle 



anch’essi funzionali alla ridu

i provi ad immaginare un’impresa attenta a “ ”

indicando un soggetto che, nell’esercitare la propria attività 

«L’introduzione di “sconti” associati al profilo ESG diviene molto più agevole, sul 

arding the firm’s workforce, can materially reduce the 



dell’impresa –

(rischio “S”)

“ ”

Cerved Rating Agency: Investire nell’ESG r , disponibile online all’indirizzo 

contraddire l’affermazione contenuta nel testo laddove si consideri che «un solido equilibrio 

a monte, condizione per l’attuazione di misure di mitigazione dei 



“ tà”

L’intelligenza del denaro. 

dell’impresa, 

[…]



con un’amplia platea di 

nemmeno vantaggi d’immagine

L’importanza 

l’impresa non PM



che associa all’acronimo

spinto il legislatore a promuovere l’anzidetta transizione e nel 

di azzerare le emissioni nette dell’UE entro il 2050

verosimilmente, l’offerta di 

molto dettagliata e completa implica, invero, che l’impresa 

[…] Our findings suggest that more able managers are 



Anche se l’ABE, 

che l’approccio alla sostenibilità stia cambiando, sul punto si v. 

D’A



che la “minaccia” principale 

l’obiettivo primo della 

“G” legato

buon governo dell’impresa 

“ ” ed “ ”

profilo, la promozione del fattore “G” da parte dell’impresa (ad es. 

Si segnala, tuttavia, che per il momento sono emerse difficoltà nell’iter 

legislativo per l’adozione della presente proposta in commento (v. 



l’adozione di 

impatto sull’attività d’impresa

“ ”

“ ” “ ”

Invero, «le performance ESG di un’impresa possono 

modo con cui un’attività affronta i rischi legati al proprio 

corretta operatività dell’azienda

quindi in ultima istanza anche sull’affidabilità nei confronti dei 

in cui l’immobile 

nell’accesso al 



–

nell’ambito di quei protocolli interni che vengono in rilievo

nell’ambito della valutazione del merito creditizi

qualora l’UE 

all’esigenza di rispettare gli impegni assunti con l’accordo di 

l’attività finanziata e, 

l’interesse dell’istituto di credito al profitto

l’esempio ’

l’immobile ipotecato

che impatta direttamente l’attivo dell’istituto di credito

Agenzie dell’



dell’ABE

Dall’estate del 2019

il meccanismo di materializzazione finanziaria dei rischi ESG c.d. “ in” 



L’ABE, infatti, in un

“ ”

L’evoluzione del processo creditizio guidata 

dall’EBA dopo gli NPL ora punta all’erogazione e pertanto al monitoraggio attivo della filiera del 

prestito responsabile, sottolineando l’importanza del reddito e dei flussi di cassa a 

dispetto dell’

D’I performing loans for Italy’s “less significant institutions”, 

all’entrata in vigore della 

’ ll’introduzione del c.d.

Si v. ODCEC Milano, Commissione Finanza e Gestione d’impresa e 

Il bank government dopo l’integrazione dei fattori ESG 

che rileva: «il complesso dei rischi rilevanti per l’organo di gestione (e quindi, per la 

[…] aspetti che proiettano sul piano del contesto macroeconomico in cui opera l’ente, 



attenuasse l’impatto di future crisi

l’attuazione al fine di mitigare l’erogazione di finanziamenti a soggetti con 

all’emanazione degli orientamenti dell’ABE in materia di 

L’ABE

sull’intera vita del finanziamento, valutandone le dinamiche 

L’impatto maggiore degli Orientamenti in commento 

dell’organo di 

gestione, ampliando  quindi specularmente rispetto al problema del rischio, l’area di 

rilevanza dell’attività di gestione».

Sindaci e amministratori non esecutivi a confronto nel sistema “policentrico” dei controlli societari, 



l’adozione di un modello che si allinei alla cultura del 

informazioni necessarie per l’ottenimento del credito 

di vigilanza più stringente sia in ragione delle caratteristiche dell’attività bancaria e degli interessi 

pubblici oggetto di specifica considerazione da parte dell’ordinamento, sia per l’articolata 

sposizioni di vigilanza della Banca d’Italia 

e funzionale, oltre che a rispondere agli interessi dell’impresa, ad assicurare condizioni di sana e 

teristiche che connotano l’attività bancaria e degli interessi 

pubblici oggetto di specifica considerazione da parte dell’ordinamento. Gli assetti organizzativi 

e di governo societario delle banche, oltre a rispondere agli interessi dell’impresa, devono 

di corretta amministrazione e di adeguatezza dell’assetto organizzativo e i doveri di vigilanza dei sindaci di banche 

secondo cui l’obbligo di vigilanza sindacale «è previsto in funzione 

gestionali degli amministratori ma anche della verifica dell’adeguatezza delle metodologi

L’impatto degli orientamenti EBA sul rapporto banca

e la qualità dei dati presentati alla banca e richiesti da quest’ultima senza cui non è più 



Orientamenti dell’ABE

l’intero ciclo di vita del 

all’interno delle diverse aree della gestione

nell’elaborazione e nella documentazione dei criteri 

conto degli elementi di cui all’allegato 1

per la gestione e l’attenuazione dei rischi di natura ambientale»

cliente, dell’intermediario del 

credito o dei membri del personale dell’ente coinvolti nella valutazione 

, dall’altro

impresa e la necessità che l’impresa (anche PMI) si adoperi per fornire una mole di 



Limitando l’indagine ai fattori 

all’interno 

dell’area “ ” 

svilupare,  nell’ambito della 

pagamenti fiscali e delle passività fiscali, etc. L’analisi dei flussi di cassa futuri palesa la necessità, 

e non più l’event



assicuri, dall’alto

«al meglio delle conoscenze dell’ente al momento della concessione del 

e adeguate, anche considerando l’impatto sulla posizione 

patrimoniale e sulla redditività e sostenibilità dell’ente, nonché 

Per una riflessione sull’impatto della normativa sulla finanza sostenibile in tema di 



all’interno 

dell’area legata alle procedure per la concessione dei prestiti e, più 

nell’ambito della valutazione del merito 

–

chiede all’ente l’esposizione 

in particolare ai fattori ambientali e all’impatto sul cambiamento 

climatico, e l’adeguatezza delle strategie di mitigazione, come 

ad esempio l’efficienza 

consumatori e rischi legali, che potrebbero influire sull’andamento delle attività 



all’interno delle rispettive prassi di vigilanza

l’incertezza 

e ubicazione beni: in tale sede, si procede all’assegnazione a ciascuno dei beni in analisi 

e stima degli impatti finanziari: infine, nell’ultima fase si genera 

“Gli orizzonti del diritto della finanza etica e sostenibile”, 



l’adempimento di un obbligo di

“implementing technical standards on Pillar 3 on prudential 

CRR”

si basano sull’uso di dati 

dall’altro, si pensi alla 

’

l’adozione consapevole di una strategia ESG».



il “mismatch” 

l’orizzonte temporale

ono all’

all’interno dell’analisi del merito creditizio

L’integrazione dei fattori ESG nella valutazione del 

cit., 23 giugno 2021 nonché sull’intervento di 

“Gli orizzonti del diritto della finanza 

etica e sostenibile”, 



all’

e sull’attività

“quantitativo”

“bottom up”

“ ”

difficilmente applicabile, specialmente per le PMI, vista l’assenza di una metodologia 



pubblici) legati all’area geografica o al settore

metodologico “qualitativo”

verificando l’esistenza di una 

all’ambiente e al fattore sociale con un livello di granularità diverso (ad es., il consumo di energia 

mentre il consumo dell’acqua a livello di 

di «questionari, visite in loco, raccolta di informazioni, valutazione diretta del “comportamento 

ambientale” della controparte»

76 ss., secondo cui: «si è […] passati da criteri 

quasi esclusivamente di tipo contabile […] a modelli che hanno integrato questi aspetti con le 

fino a questa nuova frontiera legata ai fattori ESG. […]

Il Paper citato (p. 84) afferma l’esistenza 



, l’integrazione delle 

componenti ESG all’interno dei modelli di 

metodologia tripartita delineata dall’ABE

giugno 2021 “

”

l’approccio l’istituto di credito nel valutare il rischio ESG e l

di valutazione e metriche di natura ESG all’interno dei parametri di rischio PD e LGD. In linea 

d’impresa e rischi ESG: il ruolo della 

l’elaborazione di solide strategie ESG 

può divenire strumento di gestione dell’esposizione debitoria e dunque di rafforzamento, se non 

dell’interruzione di attività o pagamenti, provocati da eventi catastrofici come incendi, 

più basso rispetto alle imprese che non ce l’hanno, ovvero 

[…] The



classificazione geografica, che aiuta a identificare la percentuale dell’attivo 

che risulta particolarmente esposta all’impatto di un rischio fisico come, 

ad es., l’innalzamento del livello del mare; 

efficienza energetica, per cui un’impresa dotata 

Costituiscono indicatori idonei all’identificazione dei rischi ESG, per esempio, «in 

Per un’analisi sulle altre tassonomie esistenti propedeutiche all’attività di 



ESG sulle esposizioni dell’istituto, così agevolando una 

approccio integrato e, per quanto possibile, dinamico e flessibile. L’ABE 

il c.d. “

impresa, che l’analisi venga effettuata «a livello di cliente; tuttavia, se del caso, gli enti 

“take or pay”,

L’ABE precisa che 



aligment method”

“Risk framework method”

dell’istituto; in altri termini, con questo metodo si comprende il grado di 

ibilità del portafoglio rispetto all’impatto che 

all’istituto di gestire internamente i suoi rischi e allocare il proprio 

in relazione all’esposizione al rischio ; nell’alveo di questa 

«as part of their risk management policies, institutions’ 

origination criteria aligned with institutions’ risk appetite and limits, including the information 

Uno strumento che viene utilizzato nell’alveo di questo approccio è il c.d. «Paris 

Agreement Capital Transition Assessment», o PACTA, sviluppato dal “2 Degrees Investing 

Initiative”, o 2DII. Per un’analisi degli altri strumenti che possono essere utilizzati all’interno del 

metodo del “Portgolio aligment”, si v. ABE, 



“climate stress tests assessment”

“climate sensitivity analysis”: 

classificandole in “green” o “dannose per l’ambiente”). 

“Exposure method”

ESG, senza focalizzarsi unicamente sul fattore “E”, e tenta di 

L’opzione tipicamente utilizzata per avere accesso a score ESG sintetici 

una comune definizione, l’esistenza di molteplici 



Sull’utilizzo di 

all’attribuzione dello 

l’assenza di una informativa standardizzata e obbligatoria e alla circostanza che le 

attribuire un’importanza minore alle tematiche sociali e di 

senza un’effettiva analisi della sostenibilità dal punto di vista globale». Infine, per 

quanto riguarda l’assegnazione dello 

usato per l’elaborazione dei 

chiunque) in modo chiaro e comprensibile il processo usato per l’elaborazione del 



l’attività di 

: l’istituto sulla base della valutazione effettuata, 

ESG all’interno del 

Si segnala, per completezza, che a giudizio dell’Autore non è da escludere una possibile 

ESG della disciplina sull’art. 35

462/2013 in tema di risarcimento del danno «qualora […] il 

– –

sulle decisioni di investimento e sull’immagine e attrattività finanziaria degli emittenti 

[…]». In merito alla responsabilità civile delle agen

rappresenta, da un lato, un’opportunità di elasticità e adattabilità del sistema di 

in tema ESG, oltre che di miglioramento per le tecniche di valutazione, ma, dall’altro, 

un coerente regime di responsabilità, in termini incompatibili con l’importanza 

dell’analisi degli impatti del 

all’interno del diritto societario»; 

di diritto dell’economia, l’assenza di vincoli stringenti alla 



e limiti, nonché eventuali aggiustamenti all’assetto organizzativo 

dell’istituto

Dal lato dell’impresa: g

“ ”

“ ” “ ” un’

autodisciplina è oggi uno degli elementi che vengono maggiormente considerati nell’attribuzione 

2022, disponibile online all’indirizzo 

nell’ESG r , disponibile online all’indirizzo 

’

’

I risultati dell’analisi di Cerved Rating Agency evidenziano, inoltre, come si passi dal 7,25% di 

delle piccole imprese non sostenibili all’1,55% di quelle che lo sono, a 



della sostenibilità interna all’impresa 

Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza

solo “CCII”

l’art. 2086 del c.c. il quale, al comma 2

Analisi Giuridica dell’Economia, 

Sostenibilità e mercati: la sostenibilità ambientale dell’impresa dai mercati reali ai mercati finanziari, 

l’esistenza di una relazione tra costo del capitale, performace dell’impresa e rating 

il rapporto vari da settore a settore; in particolare mostrano […] che in determinati settori 

all’aumento del 

di 4 punti percentuali, che in altri all’aumento del 

d’impresa

ancora all’aumento del 

Sostenibilità, governance e finanza dell’impresa. Impatto degli ESG con 

L’obbligo di istituire 

“intercettare” anticipatamente la “difficoltà” (



che l’imprenditore

assicurando l’emersione anticipata delle situazioni di

assetto garantisca l’attivazione tempestiva dei rimedi 

l’accesso

L’art. 2086, comma 2, c.c., quindi, richiede all’imprenditore 

di dotarsi di assetti adeguati rispetto alle dimensioni dell’impresa 

, l’

all’imprenditore individuale di a

Ai sensi dell’art. 2086 c.c.: « ’

’

’

’ ’ ’

gestione integrata dei rischi e dall’adozione di comportamenti aziendali sostenibili, 

Con il termine “continuità aziendale”si fa riferimento alla «capacità dell’azienda di 

Principi contabili, Finalità e postulati del bilancio d’esercizio, 



Dispone l’art. 3 del CCII, 

infatti, quanto segue: «1. L’imprenditore individuale deve adottare misure idonee a 

2. L’imprenditore collettivo deve is

organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai sensi dell’articolo 2086 del 

codice civile, ai fini della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell’assunzione 

’emersione della crisi 

d’impresa, le misure di cui al comma 1 e gli assetti di cui al comma 2 devono 

finanziario, rapportati alle specifiche caratteristiche dell’impresa e dell’attività 

perseguibilità del risanamento di cui all’articolo 13, al comma 2. 4. Costituiscono 

l’esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da 

almeno trenta giorni pari a oltre la metà dell’ammontare complessivo mensile delle retribuzioni; 

l’esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno novanta giorni di ammontare superiore 

a quello dei debiti non scaduti; c) l’esistenza di esposizioni nei confronti delle banche e degli altri 

l’esistenza di una o più delle esposizioni debitorie previste dall’articolo 25

L’obbligo dell’istituzione degli adeguati assetti spetta all’organo 

amministrativo, anche per le s.r.l., cui il CCII ha espressamente esteso l’art. 2381 c.c., 

specificando che l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile deve essere 

natura e alle dimensioni dell’impresa», con obbligo, per gli 



Sotto il profilo dell’adeguatezza degli assetti , l’impresa 

Per quanto riguarda l’imprenditore individuale, 

ritenersi che qualora l’impresa, seppure riferibile ad una persona fisica, presenti una 

certa complessità, anche sull’imprenditore individuale incombe l’obbligo di istituire 

l’assetto adeguato della struttura societaria (

integra una grave irregolarità degli amministratori: «E’ evidente che 

’

’

’

’ ’

alle politiche adottate dalla società per governare i rischi dell’attività in relazione all’ambiente e 

’

(n.d.a. l’art. 2428 c.c.) ’

’

adeguato, ai sensi dell’

La norma si limita a richiedere l’adeguatezza degli assetti senza che venga 

che indica l’insindacabilità delle scelte 

manageriali: l’idoneità dell’assetto aziendale andrà valutata, pertanto, caso per caso in base alla 

fattori ESG e crisi d’impresa, 



aziendali e valutare l’impatto di singoli eventi sull’equilibrio 

e, così, garantire la tenuta dell’impresa e 

dell’adeguatezza 

la necessità che l’organo 

comprendere se l’assetto organizzativo

l’assetto organizzativo sono considerate scelte di gestione in senso ampio e, dunque, 

devono essere adeguate anche in termini di dostenibilità, nell’ottica della prevenzione 

dell’impresa dai mercati reali ai mercati finanziari, 

secondo cui è necessario «curare l’andamento della gestione e la mappatura dei rischi, 

riferimento solamente all’organizzazione aziendale ma anche alla struttura 

D’A La responsabilità sociale dell’impresa insolvente, 



gestorio dell’impresa

’osservanza de

dell’ambiente o della sicurezza sui luoghi di lavoro

(l’intera) 

dell’impresa

la questione legata alla valutazione dell’adeguatezza 

’impresa 

giugno 2001, all’estensione dei reati presupposto anche rispetto all

tutela dell’ambiente (si v. l’art. 25

’ –

–

dell’attività

Scelta del sistema di amministrazione e valutazione dell’assetto organizzativo nelle socieità 

1010 per una analisi delle ricadute che il principio dell’adeguatezza degli 

–

che perseguono il “successo sostenibile” (v. art. 1 del Codice di Corporate Gov

ai sensi della l. 28 dicembre 2015, n. 208 che perseguano “obiettivi di beneficio 

comune” nell’esercizio dell’attività d’impresa. Per gli Autori citati, la componente di assetti volti 

considerare anche l’impatto dei rischi ESG su eventuali squilibri di carattere patrimoniale o 



l’organo gestorio stesso 

riferimento all’arrivo 

teso a valorizzare interessi “altri”

perseguimento dell’interesse dell’impresa

l’art. 2086 

nell’alveo della nozione di assetti adeguati. Dal lato banca, invece, per una analisi dell’art. 111

t.u.b. e dello scopo della c.d. “banca etica”, si v. 

Tutela dell’ambiente e “assetti adeguati” dell’impresa: 

oggetto dell’impresa societaria sostenibile, 

la sopravvivenza dell’impresa e la salvaguardia della sua capacità di produrre profitto, 

Gestione “sostenibile” delle imprese e limiti alla discrezionalità imprenditoriale, 

Analisi Giuridica dell’Economia, 



, dall’altro, 

, andrebbe tenuto senz’altro in considerazione nella 

dell’impresa individuale

L’art. 2086 c.c.: uno sguardo d’insieme, 

organizzativi dell’impresa 

dell’art. 

à

Ministero dell’ambiente 

, individuate nell’allegato 5 del t.u.a.: per tale ipotesi viene 

configurata una forma di responsabilità oggettiva dell’ente per l’integrazione della quale appare 

irrilevante il grado di diligenza impiegato dal soggetto che esercita il controllo sull’attiv

economica al fine di ovviare al danno. Sotto tale profilo, considerato l’impatto che avrebbero le 

sanzioni irrogate sulla stessa sopravvivenza dell’impresa in caso di accertata responsabilità 

ambientale, sembra di potersi ritenere esigibile dall’ente e

993 ss). Proseguendo tale ragionamento, l’Autore citato arriva a ritenere che 

l’adeguatezza, in tal caso, consistendo nella necessità di prevenire ogni rischio 

rilevante in attività pericolose, integra una sorta di barriera legale all’ingresso delle 



lla luce dell’attenzione del 

adeguatezza del modello 231 “idoneo” alla prevenzione dei reati

in materia ambientale, vada gradato in ragione dello scopo dell’ente e alle sue 

to il primo profilo, non possa aspettarsi dall’ente 

in materia di tutela ambientale di quella effettuata dell’ente lucrativo che, a differenza 

all’ente di piccole dimensioni di non dotarsi dell’OdV. Sul punto, si v. 

, per cui: «la via migliore per pervenire ad un’appropriata definizione di quale sia il 

livello minimo a cui debba porsi l’adeguatezza degli assetti appare quella di un accorto 

all’impresa di adottare la “migliore tecnologia disponibile” 

dell’aria), ma poi definisce tale “migliore tecnologia” come “sistema tecnologico 

dell’ambiente, sempre che l’applicazione di tali misure non comporti costi eccessivi 

7, d.p.r. n. 203/1988, cit.)”» 



e proprio in ragione dell’avvenuta 

precetto di cui all’art. 2086, comma 2, c.c.

all’imprenditore

specificazione del principio dell’adeguatezza degli 

preservazione del valore di un’impresa nella parte in cui possa essere 

sostenibilità riconosciuta dalla normativa settoriale pare trascendere il perimetro di quest’ultima 

D’A

sociale nella crisi d’impresa, 

Per una riflessione sulla rilevanza dei fattori di sostenibilità che supera l’ambito 

’

l’art. 2428 ’

’

’

comprese le informazioni attinenti all’ambiente ed al personale ’



nell’art. 19

alle «azioni intraprese dall’impresa per 

L’articolo evocato non prevede un obbligo specifico 

’ ’ ’

’

L’articolo

del modello e della strategia aziendali dell’impresa, che indichi 

modello e della strategia aziendali dell’impresa in relazione ai rischi connessi alle 

questioni di sostenibilità; […]; i piani dell’impresa, inclusi le azioni di attuazione e 

aziendali siano compatibili con la transizione verso un’economia sostenibile […]; 

il modo in cui il modello e la strategia aziendali dell’impresa tengono conto degli 

la modalità di attuazione della strategia dell’impresa per quanto riguarda le questioni 

di sostenibilità; […] 

dall’impresa in relazione alle questioni di sostenibilità e, ove opportuno, in linea con gli obblighi 

dell’Unione che impongono alle imprese di attuare una procedura di dovuta diligenza; 

principali impatti negativi, effettivi o potenziali, legati alle attività dell’impresa e alla sua catena 

negativi che l’impresa è tenuta a identificare in virtù di altri obblighi dell’Unione che impongono 

dall’impresa per prevenire o attenuare impatti negativi, effettivi o potenziali, o per porvi rimedio 

una descrizione dei principali rischi per l’impresa connessi 

dell’impresa da tali questioni, e le modalità di gestione di tali rischi adottate 

dall’impresa; 

alle lettere da a) a g). […]».



l’avvenut

all’arbitrio da parte dell’organo gestorio

l’art

l’obbligo incombente sull’organo gestorio

(ossia, la persistenza dell’impresa sul 

arbitrio dell’organo gestorio rispetto alla selezione del fattore di sostenibilità da privilegiare, 

circostanza ineliminabile proprio per l’eterogeneità dei fattori che compongono la sigla ESG e 

Cos’è il 

fine di evitare il giudizio dell’opinione pubblica (clienti, investitori, media). Il fenomeno è stato 

“greenhushing”

Intravede la presenza di un “onere gestorio” verso i soci e i creditori della società, 



l’instaurazione di un 

nella fase in cui l’impresa, 

14, secondo cui gli Orientamenti dell’ABE in 

n’occasione irripetibile per «cominciare a 

ragionare di una comunicazione finanziaria che sia completa, tempestiva e […] 

imperniata su sistemi di controllo, di gestione finalmente al servizio dell’impresa e 

dell’imprenditore». Invero, «la necessità di redi

perlomeno a sei mesi, calcolando l’Ebitda e la sua capacità di fronteggiare le 

obbligazioni in scadenza, non può che divenire […] il nucleo di un sistema informativo aziendale 

ne che consenta […] la verifica tempestiva 

dell’equilibrio economico, finanziario e patrimoniale storico, sia anche in grado di tradursi in 

L’impatto ESG sugli assetti societari del Codice della crisi d’impresa, 

L’impresa finanziata e l’istituto di credito

rilevano nell’esecuzione del contratto

di cui all’art. 1375 c.c.

regole prudenziali per le banche: un quadro d’insieme e una prima valutazione, 



essendo l’impresa bancaria tenuta a

classificazione dell’esposizione maturata all’interno del

l’organo gestorio 

l’impresa prenditrice o potenziale prenditrice dell’impatto 

’adozione di 

Cioè, quegli assetti idonei, secondo l’art. 3, comma 3, CCII a «

caratteristiche dell’impresa e dell’attività imprenditoriale svolta dal debitore; 

Si v. l’art. 25

sostenibilità che promana dall’istituto di credito, destinatario della normat



l’attivazione delle misure predisposte dall’ordinamento per il 

soffermandoci sull’istituto della 

genericamente qualificabile come “crisi” e 

ricorso all’istituto evocato

continuità dell’attività d’impresa

risanamento dell’impresa

’interesse 

soluzione della Crisi d’Impresa: funzione, natura, presupposti ed incentivi, 

sensi dell’art. 4, comma 2, lett. a), CCII in merito, anche, ai rischi di sostenibilià.



ambientale e sociale (e quindi gli interessi “altri”) e, dall’altro, i diritti degli 

dell’impresa (quali i creditori della stessa) nella fase della liquidiazione giudiziale e in sede di 

Sostenibilità ambientale e crisi d’impresa, 

2023, I, 526 ss; G. D’ Sostenibilità e responsabilità sociale nella crisi d’impresa, 

13 aprile 2021, secondo cui: «l’interesse dei creditori rappresenta il fine della 

equilibrio andrebbe trovato, da un lato, nell’esigenza di limitare l’interesse dei 

altri interessi di pari rilievo costituzionale», per cui il sacrificio dell’interesse dei 

interesse rilevante, pena l’irragionevolezza della limitazione», dall’altr

concordato preventivo, l’autore citato trova difficile sostenere che sia «giuridicamente 

ottimale dei creditori per ridurre l’impatto 

sociale e ambientale dell’attività d’impresa […] perché la scelta è r

Prevenzione della crisi d’impresa e rischi 

dell’intervento, al debitore si prospetta un variegato catalogo di soluzioni per la 



l’istituto di credito

l’impresa

, da un lato, l’istituto di credito valuti 

merito creditizio dell’impresa 

dall’altro lato

l’impresa sia in grado di superare la crisi

, l’adeguatezza 

fattore “ ”

costituendo la «punta di cristallo» su cui si regge l’intero sistema dei rimedi 

’istituto di 

nell’alveo della 

L’obbligo, 

L’obbligo, 



all’impatto che

ll’azienda

’istituto di credito

’attività d’impresa 

ileva, ad es., l’avvenuta 

il c.d. “ ”, Modello di 

l’adozione di 

ESG e al loro impatto sull’attività d’impresa

creditizio, comporterà una riduzione dell’ammontare del credito erogabile 

l’impresa, la probabilità di crisi.

Per un’analisi degli indicatori non finanziari che permettono di agevolare 

un’emersione tempestiva della crisi, v. OIBR, 



l’attività di valutazione del merito creditizio del 

–oltre che un dovere “pubblicistico”

–

all’art. 1337 c.c. adempiuto dall’intermediario 

osservando la diligenza professionale dell’accorto banchiere 

dall’altro, 

dell’ABE, della 

La sostenibilità nell’impresa bancaria, 

lo svolgimento dell’attività in tutte le sue declinazioni, costituendo non soltanto una 

elle finalità dell’attività della Vigilanza, ma anche regola di condotta, un dover essere 

dei soggetti vigilati che devono ispirarsi a tale principio nell’esercizio della propria 



BCE e di Banca d’Italia

l’istituto di credito 

“suggeriscono” –

–

all’interno dell’organizzazione 

nell’ambito della valutazione del rischio di credito

nell’ stato dell’art

l’ABE consente

L’attività ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazione 

conseguenza dell’aggiornamento n. 35 del 30 giugno 2021 all’interno della Circolare pare infatti 

prefigurarsi in capo all’organo con funzione di supervisione strategica un “nuovo” dovere di 

tenere in considerazione “gli obiettivi di finanza sostenibile e, in particolare, l’integrazione dei 

fattori ambientali, sociali e di governance (ESG) nei processi relativi alle decisioni aziendali”. 

Dovere, fra l’altro, già inserito all’interno delle c.d. linee applicative e non fra i principi generali, 



“single name”– –

’intermediario 

’istruttoria ovvero, pur avendo

l’

responsabilità dell’istituto di credito

non abbia svolto l’istruttoria 

ipotesi di responsabilità precontrattuale dell’i

l’istituto di credito

che l’esposizione della controparte



l’eventuale pretestuosità –

–

l’indicazione 

ragioni dell’eventuale diniego di credito

dell’a all’

di cui all’art. 41 Cost. –

all’intermediario nel valutare il merito dell’impresa a ricevere credito –

l’istituto di credito



– com’è –

all’arbitrio dell’istituto di credit

sull’utilizzo di

“ ”

espresso dall’istituto 

all’atto di diniego del finanziamento 

che non vi siano stati errori procedurali nell’istruttoria

standard uniformi, sia arbitraria: «if a regulator cannot identify a conduct as ‘right’, 

other conduct by naming it ‘wrong’, as the latter would reduce the options for 

., secondo cui l’assenza di 

sui metodi di misurazione dei rischi di sostenibilità e l’assenza di standard relativa ai 

dati utilizzati ai fini della quantificazione dell’impatto materiale dei fattori ESG 



all’impresa

’inadeguatezza dei presidi antinfortunistici 

ragioni per negare l’azionabilità del rimedio risarcitorio 

da che il danno risarcibile è limitato all’

all’erogazione del finanziamento

da parte dell’istituto di credito 

sarebbe stata la situazione economico finanziaria dell’impresa qualora 

all’intermediario l’esempio degli assetti adeguati in 

l’intermediario

il rischio “S” di controparte e lo 

Tuttavia meriterebbe approfondire l’orientamento contenuto in nota 

sull’esperibilità, da parte del curatore, dell’art. 2035 c.c. ai fini dell’esclusione del credito bancario 

al passivo in ragione della consapevolezza, da parte dell’istituto di credito, circa l’inadeguatezza 

reato dell’ente e all’irrogazione di una sanzione che ne ha compromesso la sopravvivenza 

dell’impresa sul mercato.

dell’ente per il danno



attraverso l’adozione di 

una strategia di “ ”

Si pensi al caso in cui, tuttavia, l’istituto di credito ometta 

accertato che gli assetti dell’imprenditore fossero adeguati a 

l’evento morte di un lavoratore

E’ all’impresa l’inadeguatezza dei 

comportarsi lealmente e di attivarsi per salvaguardare l’utilità 

dell’altra deguare gli assetti dell’impresa ai fini della 

’art. 2087 



l’imprenditore

circa l’inadeguatezza dei presidi antinfortunistici

all’istituto di credito una vera e propria posizione di garanzia rispetto 

all’osservanza dell’impresa 

attivarsi per salvaguardare l’utilità dell’altra parte trova un limite 

nell’apprezzabile sacrificio proprio

l’istituto di credito 

non ci si può aspettare che l’accorto banchiere

Ai sensi dell’art. 2087 c.c.: «L’imprenditore è tenuto ad adottare nell’esercizio 

dell’impresa le misure che, secondo la particolarità del lavoro, l’esperienza e la tecnica, sono 

necessarie a tutelare l’integrità fisica e la personalità morale dei prestat

materia penale di cui all’art. 25, secondo comma, Cost., visto che la normativa che fonderebbe 

il responsabile aveva l’obbligo di segnalare (sul punto, si v. Cass., 10 giugno 2009, n, 23929, in 



dei costi dell’istruttoria 

– –

imponga all’istituto di 

valutare con la diligenza di un RSPP l’adeguatezza degli assetti 

dell’impresa , l’operazione 

anti economica per l’impresa prenditrice

barriera all’accesso al credito.

si deve escludere l’azionabilità del rimedio 

di gestione del rischio “S” potrebbe essere oggetto 

nell’alveo del secondo 

dei criteri ESG. […] Si corre altrimenti il rischio di doversi rivolgere a esponenti in 

, così ragionando, sarebbe richiesto all’istituto di 

Ai sensi dell’art. 74, paragrafo 1, del

’



prevede che l’autorità 

rischio cui l’istituto di credito 

L’obiettivo del 

laddove le procedure adottate dall’intermediario 

adeguate, l’autorità competente potrà 

’

». Ai sensi, inoltre, dell’art. 74, paragrafo 2: «i

’

’

Si v., ad es., la lista di cui all’art. 

“almeno”) 

’

presentano rischi eccessivi per la solidità dell’ente»; 







’ESG ’ESG

Il fenomeno del c.d. “ ”

“

” cioè all’a

– l’esplicito 

da parte dell’impresa prenditrice

proprio impegno rispetto alle questioni ESG, dall’altro gli istituti 

cui: «The term “impact investing” […] to some this was merely a new label attached 

–



tentano di migliorare l’esposizione ai fattori ESG del 

Esistono, principalmente, due tipologie di c.d. “prestiti 

ESG”

soggetto sostenibile e, così, oggetto d’inve

ĂTAE

ELEAGĂ

market investors do not value a bank’s involvement in CSR or the adoption 

of best corporate governance practices. […]. 

’s portfolio, but, in the short



Regolamentazione ESG: stato dell’arte e prospettive future, 

cui: «la strategia ESG adottata dall’intermediario potrà anche comportare la necessità di 

– – di un’impresa 

nell’ambito di eventuali accordi di investimento con l’impresa 

successivo monitoraggio dell’andamento dell’investimento».

un’agenzia di 

concordati in sede di contrattazione, come l’emissione di gas a effetto serra (GHG), 

termini di salute e sicurezza delle attività dell’azienda

emissioni di gas ad effetto serra raggiunta dal prenditore attraverso l’adozione di 

le emissioni di gas serra dell’azienda rapportate ai ricavi). Alcune statistiche 

evidenziano come tra i prestiti (almeno, tra quelli caratterizzati da un’alto livello di 

trasparenza e di cui è possibile conoscere i KPIs), l’85% di essi lega gli 

d’interesse applicato a un KPI legato a fattori ambientali (ad es. l’emissione di gas 

l’emissione di gas serra, la sicurezza sul lavoro e la diversità di genere tr



“ESG loan”

“ ” o “Social Loan”

–

–

l’identificazione di appropriati KPIs; 

l’allineamento degli 

incentivi attraverso l’inserimento di un 

non prevedono, all’atto di concessione, un 

funzione era prevista per il 2020. L’impianto è progettato per utilizzare come combustibile 

incipalmente i residui agroforestali dell’area circostante, il che lo rende un progetto 

Secondo alcune stime, il fenomeno dell’ESG Lending è in aumento: nel 2021 sono 

, che prevede una riduzione del tasso d’interesse applicabile 

laddove l’impresa si impegni a perseguire almeno due degli obiettivi ivi elencati (ad es. riduzione 

del numero di infortuni sul lavoro per dipendente e aumento dell’indice di soddisfazione dei 



dell’

all’interno dei

ISO 56002:2021 sui sistemi di gestione dell’innovazione, etc.

maximising goals […] some 

“sostenibili”, 



L’ABE stessa, conscia del problema, 

ha richiesto all’interno degli 

ambientale dovrebbero indicare, nell’ambito delle loro politiche e 

ai dettagli del contratto di finanziamento e l’effettività dell’impegno preso rispetto ai fattori ESG

inserite all’interno del contratto di finanziamento sia scarsa o lacunosa, consegue un forte 

Riv. Trim. di diritto dell’economia, 

Si segnala, comunque, l’adozione da parte dell’ABE 

tassonomia dell’UE (GAR e BTAR), secondo il e gli obietti dell’accordo di 

l’



l’ente considera idonei alla concessione di prestiti sostenibili dal 

l’assicurazione che i clienti abbiano la volontà 

aggiornate sull’impiego dei proventi fino al rimborso della linea di 

quantitativi per sostenere lo sviluppo e l’integrità della loro attività 



– l’istituto di credito 

penalizzare adeguatamente l’inosservanza in termini di aumento del tasso 

in ragione dell’incremento del rischio di controparte 

–

riducendosi l’inserimento di KPIs in 



all’intermediario di 

l’inadempimento della controparte 

dell’impresa finanziata 

vvero nell’inserimento nel 

sull’attività di questo 

con l’effetto di limitarne l’autonomia imprenditoriale

nell’ottica di assicurar

Sull’impatto dei fattori ESG sul valore delle garanzie reali e, quindi, sul 

d’impresa e rischi ESG: il ruolo della 

Covenants finanziari: rischio d’impresa e responsabilità 

conflitto di interesse tra soci e finanziatore: «L’interesse del finanziatore è […] quello 



dell’esposizione

“atipica”

consentono all’intermediario di imporre al prenditore il 

all’intermediario di imporre al prenditore di astenersi dal compiere una 

. All’interno di queste 

scadenza concordata. […] I soci […] hanno interesse acché la società colga gli affari 

più remunerativi offerti dal mercato, anche se rischiosi. […] I 

comportamenti opportunistici dei soci; di “congelare” insomma il profilo di rischio 

dell’impresa sociale».

Un’eccessiva ingerenza del finanziatore nella gestione dell’impresa può esporlo a 

responsabilità della banca nell’esercizio del controllo in forza di covenants finanziari, 

La responsabilità della banca da (co)gestione dannosa dell’impresa finanziata, 

Per una analisi sull’efficacia, per il finanziatore, di inserire i all’interno del 



informazioni e documenti all’intermediario

legati all’informativa tra le parti nel 

corso del rapporto e permettere all’istituto di credito di misurare e 

monitorare l’attività del prenditore

essenzialmente, il dettato di cui all’art. 1375 c.c. sulla buona fede 

finanziari, pena il potere dell’intermediario di risolvere o 

all’impresa prenditrice 

dell’impresa, etc.

Alla violazione da parte dell’impresa prenditrice 

di personale che riveste funzioni chiave, l’avvio di una procedura sanzion

prudente l’esposizione. 

che impongono all’impresa comportamenti 



–

rilasciando all’impresa una dichiarazione di rinuncia all’esercizio del 

proprio diritto (c.d. “waiver”)

, l’ESG 

l’obiettivo ESG

‘carrots’ and ‘sticks’: generating maximum impact through 

–



l’efficientamento energetico dei propri impianti, 

l’assunzione di

l’ottenimento entro 

[…]

. […] 

[…]

risk, “do no harm” covenants ma



con gli “ESG 

” si potrebbe obbligare l’impresa prenditrice 

all’interno dei c.d. 

all’interno di un finanziamento 

“tradizionale” ai fini del monitoraggio dell’esposizione di 

dell’impresa finanziata degli obiettivi ESG concordati (ipotesi sub “a”

ovvero un deterioramento dell’esposizione

sub “b”

di monitoraggio solido ed efficace, supportato da un’adeguata infrastruttura di dati, per 

dimensione dell’impresa prenditrice poiché implica la presenza di un assetto 

una riflessione sull’onerosità degli obblighi che la finanza sostenibile potrebbe 



all’interno del 

–

dell’evento dedotto in condizione, 

l’importo del fido concesso, ottenere dall’impresa ulteriori 

l’impresa finanziata

’

, l’onerosità del finanziamento

l’impresa piccola e media, 

l’accesso al

venissero inserite in maniera standardizzata all’interno dei 



l’i

alla violazione dell’ESG 

dell’istituto di credito, preoccupato più dalla l’eventuale 

(ad es. l’aumento del costo del credito) possa compromettere la 

l’assunzione di un certo numero di dipendenti di genere 

“tradizional ” si pensi all’obbligo 

ottimale, perciò l’irrogazione della sanzione (ad es., l’aumento del costo 

l’ESG la violazione dell’impegno (ad es., l’assunzione di un certo 

dell’impresa

per il finanziatore applicare la sanzione (ad es. l’aumento del costo 

adeguati nell’adempimento dell’obbligo di

. L’Autore, 

dell’impresa (fermo restando che potrebbe causare alla stessa un danno reputazionale), con la 



l’ESG 

l’impegno

l’effettiva 

l’impegno





nel modulare l’interesse dell’impresa

“altri” rispetto a quello lucrativo

rispetto all’interesse alla 

amministratori dell’impresa potranno perseguire interessi “altri” 

«legittime le clausole dell’atto costitutivo/statuto che, fermo restando quanto 

genericamente disposto dall’art. 41 Cost., dettano specifiche regole etiche e/o di 

Gestione “sostenibile” delle imprese e limiti alla 

Etica dell’impresa, 

2021. Nell’introduzione, viene lanciata la provocazione «attirando a Davos i capi delle 



d’impresa 

ll’interesse 

d’impresa l’hanno assunto

l’attività economica 

esiste davvero una responsabilità sociale dell’impresa? 

sociale d’impresa, se esiste, non potrebbe allora spingere 

l’amministratore a pagare, senza temere la reazione degli azionisti, una aliquota fiscale volontaria 



spirito d’impresa

del sessanta o settanta per cento dell’imponibile, visto che il gettito ha una funzione redistributiva 

Sostenibilità ambientale e crisi d’impresa, 

norma imperativa che fissa un limite di tutela di un determinato “bene comune 

protetto” e, allo stesso tempo, pretendere che un soggetto privato, ovvero 

un’impresa, debba assumere una condotta r

secondo cui l’imposizione dell’obbligo di inclusione 

di una politica di “sostenibilità” nella strategia aziendale non potrà affatto importare 

l’obbligo, per le imprese private, di adottare di “sostenibilità” più stringenti 

[…] 

all’altro, a parità di valore complessivo dell’impresa), se non vere e 



un’economia 

la sigla “ESG”, 

Di questa formula “una e 

trina” è stata 

fattore “G” rispetto a quelli “E” ed “S”, caratteristica che rende –

–

’

Scopo e oggetto dell’impresa societaria sostenibile, 

presuppone la sopravvivenza dell’impresa e la salvaguardia della sua capacità di 

Analisi Giuridica dell’Economia, 

L’esempio dell’ILVA di Taranto in Italia è emblematico



’

“ ”

’ ’

“educate” alla sostenibilità

d’indagine circoscritto all’analisi de

i pensi all’aspettativa rivolta agli intermediari finanziari di valutare 

’



(“ ”, o TR), il reg. (UE) 

(o “Sustainable Financial Disclosure Regulation”, 

Corporate Sustainability Reporting Directive”, 

aspettative delle autorità di vigilanza (BCE e Banca d’Italia) rivolte agli 

le proposte di modifica del “CRD IV Package

obblighi assunti dall’UE con la sottoscrizione dell’accordo di 

che rappresenta il cuore dell’indagine

l’impatto

l’accesso al credito bancario



dell’attività di intermediazione creditizia

Dopo aver definito i contorni giuridici dell’attività di valutazione 

dovere “pubblicistico” 

dell’A

Sostenibilità non finanziaria, “sana e prudente gestione” e 

governo societario delle banche. “Arlecchino” nel c.d.a.? (Note a margine di un convegno sull’isola 

“aspettative”? 

La sostenibilità nell’impresa bancaria, 



l’attività

ponderazione nell’alveo d

, assolvendo alla funzione di fotografare lo stato dell’arte più 

provvedimenti raccomandano l’utilizzo di metriche 

misurazione e l’analisi del rischio ESG

laddove il comportamento dell’intermediario abbia 

da parte dell’impresa richiedente il finanziamento

metriche e le prassi individuate dall’istituto di credito considerato possano 

l’istituto di credito non abbia identificato 

dell’impresa debitrice



ll’impresa prenditrice

quest’ultima

“ ”

capo all’intermediario una 

qualora l’istituto chieda l’ammissione al passivo il curatore 

l’art. ottenere l’esclusione del credito 

l’assenza di 

metodi di misurazione dei rischi di sostenibilità e l’assenza di standard relativa ai dati utilizzati ai 

fini della quantificazione dell’impatto materiale dei fattori ESG «minano, da ultimo, la 

Tutela dell’ambiente e “assetti adeguati” dell’impresa: 

considerato l’impatto che avrebbero le sanzioni irrogate sulla stessa 

sopravvivenza dell’impresa in caso di accertata responsabilità ambientale, sembra di 

potersi ritenere esigibile dall’ente e, quindi, da parte dei suoi organi interni, il dovere 



Infine, nell’ultimo capitolo, 

fenomeno dell’ESG 

Dall’altro lato, 

, all’interno del 

Trim. di diritto dell’economia, 

maximising goals […] some behavioural concerns arise, as rationally 



prevedono l’obbligo 

l’adempimento 

dell’intermediario al mancato 

Anche in questo senso, l’auspicio è per 

Sostenibilità e mercati: la sostenibilità ambientale dell’impresa dai 

l’exit

investitori e l’esclusione da un indice di mercato, così

l’applicazione 

Sull’utilità della ESG disclosure e sul ruolo dei comitati rischi e 

1, 2023, 180 l’alternativa di imporre alle PMI una 



transizione verso un’economia più sostenibile che richiede l’adempimento 

possibile che l’intermediario richieda – attraverso l’inserimento di 

all’interno del contratto di finanziamento 

nell’ottica dell’adozione di presidi

L’impatto degli orientamenti EBA sul rapporto banca

impresa e la necessità che l’impresa (anche PMI) si 

Regolamentazione ESG: stato dell’arte e 

«la strategia ESG adottata dall’intermediario 

– –

un’impresa 

nell’ambito di eventuali accordi di investimento con 

l’impresa ed utili ai fini del successivo monitoraggio dell’andamento dell’investimento»



’

l’accesso al credito. D’A Gli slogan green che l’Europa del futuro 

cavalca «il “main stream” che individua nello sviluppo industriale la 

causa principale dell’emergenza climatica, ha prodotto una 

accelerando così il processo di impoverimento dell’Europa. […] Soprattutto ha prodotto gravi 

contraccolpi negativi sia sul piano dell’impatto ambientale sia sull’autonomia e l’indipendenza 

stessa dell’economia e della società europea. […] Paradossalmente quello che sembra oggi 

caratterizzare il comune sentire europeo è soprattutto l’eccesso di demagogia e ideologia che ha 
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dall’Assemblea Generale il 25 settembre 2015



Supervisory assessment of institutions’climate

D’I

D’I performing loans for Italy’s 

“less significant institutions”, 



–







dell’assetto organizzativo e i doveri di vigilanza dei sindaci di banche sul sistema dei 



La valutazione del merito creditizio nel decreto “liquidità”: note a margine 

La violazione dell’obbligo di verifica del merito creditizio: effetti (anche) 





rcato e l’output floor,

–

norme che impongono alle imprese di rispettare i diritti umani e l’ambiente nelle catene 

Il futuro sostenibile dell’Europa: prossime tappe. 

L’azione europea a favore della sostenibilità, 



Piano d’azione per finanziare la crescita sostenibile

pratiche sleali e dell’informazione, 



Consiglio relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili

Tassonomia dell’UE, comunicazione societaria sulla 

–

’U





Position Paper n. 29. L’integrazione dei fattori ESG nella valutazione del 



King’s College London Law School Research Paper Forthcoming, 

Divagazioni sulla “responsabilità sociale” d’impresa, 

prudenziali per le banche: un quadro d’insieme e una prima valutazione, 

nell’ambito della gestione e supervisione dei rischi ESG, 

Cos’è il greenhousing, 

’I



Contemporanea Dinanzi al “Profitto”, 

ĂTAE ELEAGĂ

Analisi Giuridica dell’Economia, 

Merito creditizio e finanza d’impresa. Recenti 

L’evoluzione del processo creditizio guidata dall’EBA 

dopo gli NPL ora punta all’erogazione e pertanto al monitoraggio attivo della filiera 

O ̈



L’impatto degli orientamenti EBA sul rapporto banca

Il bank government dopo l’integrazione dei fattori ESG nella regolazione 

L’attività ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazione 

The long “journey” of banks from Basel I to Basel IV: has the banking 



d’Impresa: funzione, natura, presupposti ed incentivi, 

del nuovo testo dell’art. 2086 c.c. à

Le regole dell’informazione ambientale, tra pubblico e privato, 

dell’informazione e dell’informatica, 



La sostenibilità nell’impresa bancaria, 

Libertà d’iniziativa economica, responsabilità sociale e sostenibilità 

dell’impresa: appunti a margine della riforma dell’art. 41 della Costituzione, 



Appunti per una via italiana all’ESG. L’impresa costituzionalmente 

dell’Economia

L’obbligo di istituire assetti adeguati nel prisma della crisi (dal codice al 



Esg e sostenibilità nelle operazioni di finanziamento all’impresa: possibili 

Sindaci e amministratori non esecutivi a confronto nel sistema “policentrico” 

L’insostenibile sostenibilità: tutti la invocano, in pochi sanno come 

Perché l’UE non trova la bussola sul bollino della sostenibilità, 



Sostenibilità dell’attività di impresa e doveri degli amministratori

La responsabilità della banca da (co)gestione dannosa dell’impresa 

Sostenibilità, governance e finanza dell’impresa. Impatto degli 

L’impresa responsabile

“S ”,

della Bamca d’Italia, Luigi Federico Signorini



Temi attuali sulla transizione verso un’economia sostenibile nel panorama 

Sostenibilità e mercati: la sostenibilità ambientale dell’impresa dai mercati 

D’A Gli slogan green che l’Europa del futuro deve arginare. I danni al tessuto 

D’

D’A La responsabilità sociale dell’impresa insolvente, 

D’A Sostenibilità e responsabilità sociale nella crisi d’impresa, 



sostenibile e fattori “ESG”: stato dell’arte, sviluppi futuri e opportunità, 

Fare profitti. Etica dell’impresa, 

L’Unione Europea e i nuovi orizzonti della tassonomia sociale, 



OLŠAK

–



Missing in Friedman’s Shareholder Value Maximization Credo: The 

Cerved Rating Agency: Investire nell’ESG riduce il rischio di credito

Study on directors’ duties and sustainable corporate 

n. 457, Banca d’Italia, Roma, 



Sostenibilità ambientale e crisi d’impresa, 

responsabilità sociale dell’impresa? 

Finanziamenti alle imprese assistiti da garanzia pubblica nell’emergenza 

La definizione normativa dello scopo dell’impresa azionaria: un 

delle piccole e medie imprese nella transizione energetica dell’Italia



Cambiamento climatico, danni per 200 mld $ l’anno: Filippine e Usa 

i paesi più a rischio, l’Italia la più colpita nell’UE, 

I mutui diventano “sostenibili”, 



L’introduzione di obblighi concernenti i fattori ESG a livello UE: dalla 
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