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INTRODUZIONE

Verso una finanza sostenibile

Negli ultimi anni, sempre piu spesso, si sente parlare di
“sostenibilita” e “finanza green”, considerato che le conseguenze
dei cambiamenti climatici hanno cominciato a manifestarsi anche
nell’economia reale e nel sistema finanziario.! Si € resa necessaria,
quindi, un’evoluzione delle scelte di tutti gli operatori del mercato
verso valori improntati alla sostenibilita, soprattutto per quanto
riguarda il mercato bancario. 2

Da semplice questione “ideologica” il tema della
sostenibilita ¢ stato oggetto di piani di governo e
regolamentazione, interessando non solo 'ambiente, ma anche la

sfera del sociale e la governance degli intermediari3, diventando

! Banca dItalia, “Finanga Sostenibile’, Eurosistema, marzo 2023,
https:/ /www.bancaditalia.it/focus/finanza-sostenibile/index.html.

2 M. FREY, D. MASCIANDARO, A. VERCELLL Banca ¢ finanza sostenibile”,
studi e note di economica, Quaderni 8, 7-51, 2002; gli Autori sottolineano anche come
questa crescente consapevolezza legata all importanza della sostenibilita non fosse
ben vista da tutti in quanto considerata da un lato mera strategia di marketing,
dall altro come pericolosa per due ragioni: per un eventuale deresponsabilizzazione
delle istituzioni pubbliche, e un aggravio dei costi di produzione, (...) un
innalzamento dei prezzi dei servizi resi, a danno dei consumatori.

3 C. BRESCIA MORRA, “Chi salvera il pianeta: lo stato o le grandi corporations?
ESG: wuna nnova formula ambigna e inutile”, in Rivista trimestrale di diritto e

dell’economia, suppl. n. 4, 2022, 78 ss, gia nel rapporto del 2004 delle Nazioni Unite,



questi ultimi concetti indissolubili e riuniti sotto lacronimo ESG
(Environmental - Social - Governance).*  Invero,  nonostante
lattenzione a tale fenomeno possa apparire recente, gia verso la
fine degli anni ‘60 gli intellettuali avevano cominciato ad
occuparsene, sottolineando come il tema ambientale fosse
collegato anche a quello sociale ed economico.> Nel 1987, poi, la
Commissione mondiale sull’ambiente e lo sviluppo affrontd per
la prima volta il concetto di “sviluppo sostenibile” definendolo
come modello di sviluppo in grado di soddisfare «  bisogni

dell'attuale -~ generazione senza  compromettere la  possibilita  delle  generazioni

denominato “Who cares wins” veniva evidenziato il fatto che i fattori ESG erano da
tenere in considerazione per una gestione di successo delle imprese, soprattutto in un
mondo sempre piu globalizzato e interconnesso; L. DONATO, “La flunga marcia dei
Sattori ESG. Tra regolamentazione e mercato”, in Bancaria, fasc.3, 2022, 35 ss.

4 B. LOMBARDIL, “La transizione sostenibile: nunova regolagione enropea e standard
KPI  per la selezione degli investimenti sostenibili”, in Rivista trimestrale di diritto e
del’economia, suppl. n 2 al nl, 2022, 80 ss, inserite i fattori ESG nella
regolamentazione finanziaria non implica soltanto un riorientamento del capitale
verso attivita sostenibili, ma richiede anche di modificare in modo sostanziale quelle
che sono le strategie di business. Non si punta pit soltanto alla ricerca della
massimizzazione del profitto degli azionisti, ma si tengono in considerazione anche
gli interessi degli stakebolders, affermandosi, cosi, Iidea che l'impresa in generale « un
soggetto “Sociale” che interagisce con le persone, il territorio, ['ambiente e le comunitar;, 1. DONATO,
“La lunga marcia dei fattori ESG. Tra regolamentazione e mercato”, in Bancaria, fasc.3, 2022,
35 ss.

5 Cfr D. DAL MASO, M. BARTOLOMEO, “Finanza ¢ Sviluppo Sostenibile - I/
rischio ambientale e creditizio, investimenti responsabili, prodotti e servizi per le imprese e i privati’,
Il Sole 24 Ore, 2001; B. LOMBARDI, “La fransizione sostenibile: nuova regolazione europea e
standard KPI per la selezione degli investimenti sostenibili”, in Rivista trimestrale di diritto e
dell’economia, suppl. n 2 al n.1, 2022, 80 ss, da quel momento in poi si ¢ cominciato
a prendere coscienza dei possibili  rischi  collegati all’eccessivo  sfruttamento

dell’ambiente.



Suture di soddisfare i propri»°. Da quel momento in poi lobiettivo
“sostenibilita” ha interessato anche settori nei quali, da sempre, i fattori
ambientali difficilmente venivano tenuti in considerazione, come ilmondo
delle imprese” e quello finanziario. In questo senso I'azione degli
intermediari si & estesa anche alla sfera non strettamente economica, con
I'obiettivo di soddisfare i bisogni dei diversi portatori di interesse con cui
entravano in contatto ¢ comprendendo che la massimizzazione del
profitto non poteva essere I'unico motore qualificante la strategia
aziendale.® Al fine di conseguire tale risultato gli attori economici hanno
dovuto cominciare a integrare informazioni rilevanti in materia di
performance e rischi ESG che siano dettagliate e di qualita. F necessario, in
questo senso, un investimento sia da parte dei regolatori che degli
operatori finanziari per raccogliere, produtre, archiviare, ma soprattutto
analizzare tali dati. ?

Alivello internazionale, in occasione della cd. COP 21,196 paesi
hanno aderito all’accordo di Parigi nel 2015, il quale puo essere visto come
Ievento che ha dato il via a un flusso importante di interventi

regolamentari di ard e soft law sulla sostenibilita. 1.’ Accordo di Parigi ¢

¢ Report of the Wotld Commission on Environment and Development, “OurConon
Future”, UN, 1987; nel rapporto, inoltre, silegge che: «lo sviluppo sostenibile, lungi dall’essere una
definitiva condizione di armonia, é pinttosto processo di cambianento tale per cui lo sfruttamento delle risorse, la
direzione degli investimenti, ['orientamento dello sviluppo tecnologico e i cambiamenti istituzionali siano resi
coerenti con i bisogni futuri oltre che con gli attualp».

T1.MUSU, Swviluppo sostenibile, econonsia di mercato e banché’, in Studie note di economia,
Quaderni 8, 2002, 69 ss.

8 M. FREY, D. MASCIANDARO, A. VERCELLI Barca ¢ finanza sostenibile”’, stadi e note
di economica, Quaderni 8 (7-51), 2002.

O L.LAVECCHIA, “La sfida del contrasto al cantbiamento dimatico passa dalla disponibilita di

dati”, in Bancaria, fasc.1, 2023.



stato infatti il primo accordo universale vincolante a livello politico che ha
posto al centro la riduzione delle emissioni di carbonio per poter
mantenere il riscaldamento globale al di sotto della soglia dei 2°.10
In particolare, nell’ accordo si proponeva di rafforzare la risposta
generale al cambiamento climatico ' introducendo strumenti
finanziari specifici e rendendo in questo modo piu rilevanti le
azioni dei Paesi in via di sviluppo. !2 Successivamente tutti gli Stati
Membri delle Nazioni Unite hanno sottoscritto I’Agenda 2030 per
lo Sviluppo Sostenibile 13, impegnandosi a trovare un percorso

piu sostenibile per il pianeta e leconomia.!* Con I’Agenda 2030

10°R. BERROU ET. AL, “An overview on Green Finance”, in The Rise of Green
Finance in FEurope - Opportunities and Challenges for Issuers, Investors and
Marketplaces, M. Migliorelli, P. Dessertine (a cura di), Palgrave Studies, 2019.

A, COLETON ET. AL, Sustainable Finance - Market Practices”, EBA Staff
Paper Series, n. 6, gennaio 2020, e¢ AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry
Risk Managers), L integrazione dei  fattori ESG  nella  valutazione dei  rischi di  credito”,
Position Paper n.29, giugno 202.

12 “Punti salienti dell’Accordo di Parigi”, reperibile su www.mase.gov.it.

13 I’Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile elenca i 17 obiettivi per lo
sviluppo sostenibile (Swstainable Development Goals - SDGs) tra i quali: lavoro dignitoso
e crescita economica, imprese innovazione e infrastrutture, consumo e produzioni
responsabili, lotta contro il cambiamento climatico, etc.

14 EBA, Action Plan on Sustainable Finance’, Dicembre 2019; Agenda 2030
per lo sviluppo Sostenibile, UN, si legge: «I/ mondo che immaginiamo é un mondo in cui ogni
paese gode di wuna crescita economica duratura, aperfa a tutfi e sostenibile, e in cui vi é un lavoro
dignitoso per ciascuno. Un mondo in cui i consumi, i processi di produzione e [uso delle risorse
naturali [...], sono sostenibili. Un mondo dove democrazia, buon governo e stato di diritto, cosi come
un ambiente favorevole a livello internagionale e nazionale, sono essenziali per lo sviluppo sostenibile:

per una crescita economica sostenibile ¢ inclusiva, per lo sviluppo sociale, per la tutela dell ambiente

[---]. Un mondo in cui lo sviluppo e [impiego della tecnologia sono sensibili al clima, rispettano la

biodiversita e sono resilienti [...]».



sono stati individuati ben 17 obiettivi ccdd. SDGs — Sustainable
Development Goals— questi possono essere raggruppati in cinque diverse
sottocategotie: Pegple, Planet, Prosperity, Peace e Partmership. Proptio sulla base
di quest’ultimo si ¢ preso atto della necessita di una risposta globale per
riuscire nell'impresa della transizione sostenibile, muovendo ingenti
risorse economiche, condividendo dati e informazioni, il tutto allo scopo
di rafforzare la stabilita economica complessiva.!>

La consapevolezza dell'importanza delle tematiche ESG ¢
ampiamente diffusa presso il sistema creditizio, e tra le componenti di
questi fattori, particolare attenzione ¢ rivolta a quello ambientale.
proprio in questa direzione chela gran parte della regolamentazione,
nazionale e internazionale, si sta muovendo,!® nonostante sia ancora
particolarmente frammentata.!” Data la natura sistemica delle questioni
ambientali'® ¢ necessatia un’armonizzazione delle normative vigenti e di
quelle future. 1 La Commissione Europea — e in generale la
regolamentazione interazionale — si sta impegnando per recepite e gestire

1rischi climatici e ambientali nel settore finanziario, integrandoli allinterno

15 R. LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita ESG e attivita bancaria”, in Banca borsa titoli
di credito, fasc.1, 2023, 6 ss.

16 Banca d Italia, Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e ambiental?’, aptile 2022.

17AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers), L integrazione dei
Sattori ESG nella valutazione dei rischi di eredito”, Position Paper n.29, giugno 2021; A. Coleton et. al,

Sustainable Finance - Market Practices”, EBA Staff Paper Series, n. 6, gennaio 2020.

18 Regolamento (UE) 2020/852 relativo all istituzione diun quadto che favotisce gli
investiment sostenibili e recante modifica del regolamento (UE) 2019/2088.

19A. COLETONET. AL, Sustainable Finance- Market Practices”, EBA Staff Paper Seties,
1. 6, gennaio 2020; nel Regolamento (UE) 2020/852 (vd. Cit. 41) & precisato che obiettivo della
regolamentazione ¢ quello di «affrontare le crescenti tendenze negative quali i cambiamenti

climatici, la perdita della biodiversita etc.».



del quadro regolamentare prudenziale europeo.?’ Cruciale ¢ quindi una
percezione comune e globale del significato di “sostenibilita” e 'Unione
Europea ha agito in questo senso, definendo un elenco di attivita
economiche sostenibili con il fine di guidare investitori e imprese
stesse. 21 LUE, alla luce degli obiettivi previsti dal’Agenda 2030,
ha elaborato un vero e proprio piano d’azione - cd. Action Plan -
individuando tre obiettivi principali allo scopo di indirizzare
Ieconomia reale verso la sostenibilita. Questi obiettivi sono:
riorientare il flusso di capitale verso un’economia piu sostenibile,
integrare la sostenibilita nella gestione dei rischi, promuovere la
trasparenza e la visione a lungo termine nelle attivita finanziarie

. 22 ({99 2 N 1 1
ed economiche > 4\ questo “piano” ¢ seguito il Green Deal

europeo adottato sempre dalla Commissione Europea, il quale tra i suoi
obiettivi principali quelli di portare P'UE alla neutralita climatica entro il

2050 e di ridurre le emissioni di gas serra del 55% entro il 2030.23

20D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and
capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.

21 COM2018) 97, “Piano d'agione per finangiare la crescita sostenibile”, Final,
2018.

22 Cfr. COM(2018) 97, “Piano d'azione per finanziare la crescita sostenibile”, Final, 2018; A.
COLETON ET. AL, Sustainable Finance - Market Practices”, EBA Staff Paper Series, n. 6, gennaio
2020; D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.

2AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers), L integrazione dei
Sattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Paper n.29, giugno 2021; Guida sui rischi
climatici e ambientali, aspettative di vigilanza in materia di gestione dei rischi e informativa,
Banca Centrale Europea; T. LOI1ZZO, F. SCHIMPERNA, "ESG disclosure: regulatory framework and

challenges for Italian banks”, in Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), n 744,



Sulla base dell’Action Plan e del Green Deal si sono
sviluppati tutta una serie di interventi normativi dalla Taxonomy
Regulation, pubblicata a giugno 2020, alla CSRD — Corporate
Sustainability Reporting Directive (direttiva UE 2022/2464), che
verranno analizzati piu approfonditamente nel primo capitolo. 11
Regolamento Tassonomia — Regolamento (UE) 2020/852 ha
come obiettivo finale quello di dare una classificazione esauriente delle
attivita economiche, definendo quando esse possano essere considerate
sostenibili. Rivolgendosi soprattutto a investitori, imprese e responsabili
politici in modo da poter delineare un quadro esauriente e univoco,
rilevando sia in termini di trasparenza che allo scopo di reindirizzare gli
investimenti dove piu necessari e di mitigare la frammentazione del
mercato.?

Altro intervento fondamentale a livello europeo ¢ stata la
direttiva 2014/95 (c.d. “Non-Financial Reporting Directive” o
“NFRD”) — modificata di recente dalla CSRD - il legislatore
aveva previsto obbligo per le grandi aziende di pubblicare una

dichiarazione non finanziaria®> sugli impatti sociali e ambientali

dicembre 2022, Piu precisamente gli obiettivi principali del Green Deal europeo sono: «essina
ennissione di gas serva entro il 2050; crescita economica non piil associata allo sfruttamento delle risorse; nessuna
persona e nessun lnogo lasciato indietron.

22 B U Taxonomy for sustainable activities, reperibile su: www.finance.ec.curopa.cu.

25 NFR - Nou financial report.



delle loro attivita.?0 Con la nuova Direttiva, si ¢ poi voluto ampliare il
raggio di applicazione dell’obbligo di rendicontazione non finanziaria, allo
scopo di implementare la sensibilita verso i temi della sostenibilita e
creando cosi un quadro veramente unitario.

Tutti questi interventi hanno contribuito a creare e
sviluppare un mercato creditizio e finanziario che si sta
progressivamente  incentrando  sulla  sostenibilita =~ ambientale,

sociale e di  gowernance, anche se occorre sottolineare che

1

b

evoluzione del concetto di “finanza sostenibile” non ¢ stata
rapida come quella di “sviluppo sostenibile” 27. Un primo tentativo di
definizione lo si puo trovare nel Final Report dell’ High-1evel Expert Group on

Sustainable Finance del 2018.28 Nel Rapporto si afferma che la finanza

20 “Banking - Global: The impact of environmental, social and governance risks on
bank  ratings”,  luglio 2019; AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk
Managers), L integrazione dei fattori ESG  nella valutazione dei rischi di credito”, Position
Paper n.29, giugno 2021; Sulla scia della NFRD e del Final Report dell’High-Leve/
Expert Group sulla finanza sostenibile, la Commissione Furopea ha pubblicato I’ Acson
Plan: Financing Sustainable Growth (2018) i quale ha dato il via a una serie di altri
interventi, tutti rivolti a connettere la finanza sostenibile alle specifiche esigenze
dell’economia europea, EBA Action Plan on Sustainable Finance”, dicembre 2019.

27 N. LINCIANO ET. AL., “La finanza per lo sviluppo sostenibile. Tendenze, questioni in corso e

prospettive alla  luce  dell evoluzione del quadro  regolamentare  dell Unione enropea”, treperibile su

www.consob.it; EBA, Action Plan on Sustainable Finance”, dicembre 2019.

28 Come annunciato nella Comunicazione su “Unione dei Mercati Capitali - Accelerare Je
riforme’, COM/2016/0601 final, nel dicembre 2016 la Commissione Europea ha istituito un
gruppo di esperti sulla finanza sostenibile (HLEG). I” HLEG comprendeva 20 esperti tra cui
esperti del settore finanziario, del mondo accademico e delle istituzioni europee e internazionali.
L’obiettivo era quello di fornire consigli relativamente a: orientare verso investimenti sostenibili

flussi di capitale sia pubblici che privati e individuare misure per tutelare la stabilita del sistema



sostenibile ha due imperativi: migliorare il modo in cui la finanza
contribuisce allo?” sviluppo sostenibile e rafforzare la stabilita finanziaria
integrando i fattori ESG nel processo decisionale di investimento.”
“Sostenibilita” e “sviluppo sostenibile” sono quindila declinazione diuna
nuova concezione di benessere, connessa non solo ai fattori legati al
cambiamento climatico, ma anche sociali e di governance.’!

La finanza sostenibile ha un ruolo chiave nella transizione green,
promuovendo una crescita economica che tenga conto degli aspetti
connessi ai fattori ESG e delle ripercussioni che questi possono avere sul
sistema finanziario, anche in una prospettiva a lungo termine.’? Piu
precisamente il fattore ambientale (Enwiromental) si tiferisce ai cambiamenti

climatici, alle emissioni di COZ2, all'inquinamento e ai rischi collegati (come

finanziario dai rischi legati all’ambiente che le autorita di vigilanza e gli istituti finanziari
dovrebbero adottare.

2 N. LINCIANO ET. AL., “La finanza per lo sviluppo sostenibile. Tendenze, questioni in corsoe
prospettive alla luce dell evoluzione del quadro regolamentare dell Unione enrgpea”, reperibile su
www.consob.it.

30 High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG), Financing a Sustainable
European Economy”, Final Report 2018, repetibile su www. finance.ec.europa.eu; cfr: AIFIRM
(Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers), L integrazione dei fattor: ESG nella
valntazione det rischi di credito”, Position Paper n.29, giugno 2021, dove silegge anche che il concetto
di finanza sostenibile si puo descrivere anche come il «processo di tenere in debita considerazione,
nell adozione di decisioni di investimento, § fattori ambientali e sociali, per offenere maggiort investimenti in attivita
sostenibili e di pis lungo termine».

3 L. DONATO, “La lunga marcia dei fattori ESG. Tra regolamentazione e mercato”, in
Bancaria, fasc.3, 2022, 35 ss.

32 AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers), L ntegrazione dei
Sattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Paper n.29, Giugno 2021); EBA, _Adton
Plan on Sustainable Finance”, dicembre 2019; A. ROVENTINI, “L emsergenza climatica e la transizione

verde. Cambiare ['econonria politica per trasformare ['economia.”, in 11 Mulino, fasc.4, ottobre-dicembre,

2021, 135 ss.



le catastrofi naturali); il fattore sociale (Social) comprende temi quali la
disuguaglianza, le politiche di genere, i rapporti di lavoro e gli investimenti
di capitale umano. Infine, il fattore Governance, sia delle istituzioni
pubbliche sia di quelle private, riguarda le pratiche di governo societario,
la retribuzione dei soggetti apicali e svolge un ruolo chiave per
I'integrazione dei precedenti due fattori nei processi decisionali.’?
Ecco  che  sviluppo  sostenibile ed  economico  devono
necessariamente  procedere  parallelamente e ITuno non  puo
prescindere dall’altro. In questo senso il ruolo delle banche ¢
fondamentale in quanto in grado di indirizzare imprese, famiglie
e amministrazioni pubbliche verso obiettivi sostenibili grazie alle

attivita di intermediazione creditizia.?4

3 Cleary Gottlieb, Sustainable Finance: A Global Overview of ESG Regulatory
Developments”, Alert Memorandum, Ottobre 22, 2020; COM(2018) 97, “Piano d'azione
per  finangiare la  crescita  sostenibile’, Final, 2018, si veda anche M. FREY, D.

MASCIANDARO, A. VERCELLI Banca e finanga sostenibile”, studi e note di economica,

Quaderni 8, 7-51, 2002; EBA, Acion Plan on Sustainable Finance’, dicembre 2019; N.
LINCIANO ET. AL, “La finanza per lo sviluppo sostenibile. Tendenze, —questioni in corso e
prospettive alla  luce  dell evoluzione del quadro  regolamentare  dell Unione enropea”, treperibile su
www.consob.it; COM(2018) 97, “Piano d'azione per finanziare la crescita sostenibile”, Final,
2018, piu precisamente nell’Action Plan si legge: «Per finanza sostenibile” si intende
generalmente il processo di tenere in debita considerazione, nell adozione di decisioni
di investimento, i fattori ambientali e sociali, per ottenere maggiori investimenti in
attivita sostenibili e di piu lungo termine».

3 AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers),
L integrazione dei fattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Paper n.29,
Giugno 2021; G. SABATINI, “Financa d'impatto e Action Plan sulla finanza sostenibile: il
percorso delle banche europee”, in Bancaria, fasc.4, 2019, 23 ss; S. QUADRI, “Nuovi origzonti

per una finanzga realmente sostenibile”, in Rivista trimestrale di diritto e dell’economia, fasc. 4, 2022,

406 ss.

10



Al fini della transizione sostenibile ovviamente, questo
non ¢ il solo mezzo possibile, sara necessario, infatti, gestire al
meglio i rischi finanziari riletti sotto la luce dei fattori ESG e un
miglioramento della trasparenza nelle attivita finanziarie ed
economiche, attraverso dati e metriche uniformi per tutti.?>

La crescente consapevolezza dell'importanza dei fattori ESG,
anche nel mondo della finanza, ha reso le banche maggiormente
responsabili sia nei confronti dei consumatori sia dei suoi investitori.3¢
Infatti, una banca, o pit in generale un’impresa, puo essere considerata
sostenibile anche quando crea un valore condiviso alungo termine con gli
stakeholder cercando di soddisfare, attraverso le attivita di intermediazione
non solo 1 soggetti finanziati ma anche tutti i soggetti che possano avere
un qualche interesse nell’attivita economica stessa.’” Gli szakeholder delle
banche stanno diventando sempre pit consci dell’importanza dei fattori
ESG chiedendone una migliore gestione. A evidenza di cio gli intermediari
hanno iniziato a integrare sempre di piu i fattori Enviromental, Social e

Governance nelle decisioni di asset allocation.’s

35 C. BELLAVITE PELLEGRINI, C. CANNAS, “Quali prospettive per unafinanza sostenibile?”
in Analisi giuridica dell’economia, fasc.1, gennaio-marzo 2022.

3 Cfr. A. COLETON ET. AL, Sustainable Finance - Market Practices”, EBA Staff Paper
Series, n. 6, gennaio 2020.

S’M. FREY, D. MASCIANDARO, A. VERCELLI Baa ¢ finanza sostenibilé’, stadi e note
di economica, Quaderni 8, 7-51; L. DONATO, “La lunga narvia deifattori ESG. Tra regolamentazione
e mercato”, in Bancaria, fasc.3, 2022, 35 ss.

3 Processo con il quale si decide in che modo distribuire le risorse fra
diversi i possibili investimenti. Le principali categorie di investimenti entro cui si
orienta questa scelta possono essere suddivise in attivita finanziarie (azioni,
obbligazioni, liquidita) o attivita reali (immobili, merci, metalli preziosi, etc.).

(www.borsaitaliana.it).
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Negli ultimi anni la sostenibilita aziendale ¢ diventata uno dei
principali argomenti di ricerca soprattutto da un punto di vista
finanziario® ed ¢ importante che le banche siano in grado di
allinearsi a questa nuova consapevolezza per soddisfare questi
nuovi interessi®” Nel secondo capitolo verra infatti analizzato
come 1 fattori ESG si sono integrati allinterno della corporate
governance, e verranno evidenziate le peculiarita della sana e
prudente gestione sostenibile nel settore bancario.

La finanza sostenibile e la sua crescente rilevanza stanno
offrendo al mercato finanziario, e in particolare a quello delle
banche nuove opportunita*!, esponendole d’altra parte anche a

nuovi rischi#? Questi ultimi hanno ridefinito il framework dei rischi

% A. DEVALLE, S. FIANDRINO, V. CATINO, The Linkage between ESG
Performance and Credit Ratings: A Firm-Level Perspective Analysis”, International Journal of
Business and Management, Vol. 12, No. 9; 2017.

40 AIFIRM  (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers),

L integrazione dei fattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Paper n.29,
giugno 2021.

4 S.v. Banking — Global, “The impact of environmental, social and governance risks
on bank ratings”, luglio 2019, piu precisamente «di sbloccare nuovi mercati di prestito, e di
rafforzare i rapporti con i clienti [...] mettendoli al corrente dell'impatto dei fattori ESG sulle loro
attivita.

2 Banking — Global, “The impact of environmental, social and governance risks on bank
ratings”, luglio 2019, AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers),
L integrazione dei fattori ESG nella valutazgione dei rischi di credito”, Position Paper n.29, giugno 2021,
dove si precisa che «é necessario che le caratteristiche dei portafogli e, in generale, delle attivita di ogni banca
vengano rappresentate in modo trasparente e non distorto [...] lintroduzione dei fattori ESG nei processi
produttivi delle banche — in primis, nel processo del credito — é questione complessa sul piano dei dati necessari e
dei criteri con cui elaborarli, cosi come ¢ complesso per un istituto di credito ricalibrare il proprio mix di ricavi tra
settor, Paesi e tipologie di controparte.; cfr., con Cleary Gottlieb, Swustainable Finance: A Global Overview

of ESG Regulatory Develgpments”, Alert Memorandum, ottobre 22, 2020, nella quale ¢ precisato che

12



cc.dd. regolamentati richiedendo, infatti, maggiori sforzi per poterli
individuare, gestire e monitorare. I rischi ESG sono, infatti definiti drzver
dei rischi tradizionali e, in particolare i rischi ambientali, possono essere
distinti in rischi fisici e di transizione. I rischi fisici sono quelli che detivano
direttamente da un evento climatico avverso, come un’alluvione o un
petiodo prolungato di siccita; i rischi di transizione, invece, sono quelli che
comportano un impatto economico derivante dalle nuove politiche di
sostenibilita, le quali richiedono —ad esempio —la riduzione delle emissioni

di CO2 o un impiego maggiore di energia da fonti rinnovabili. Lebanche

devono essere in grado diindividuarli, prevenitli e porvi rimedio al meglio,
continuando a garantire lo svolgimento delle attivita principali.*® In questa
prospettiva, fondamentale ¢ la capacita delle banche di riuscire a
comunicare in modo appropriato come i fattori ESG e i rischi ad essi
connessi sono integrati nel proprio modello organizzativo, assicurando
maggiore stabilita all'impresa bancaria stessa.*

Ovviamente, perché la transizione a un’economia sostenibile
avvenga ¢ necessario che ingenti somme di capitale vengano
riallocate verso attivita sostenibili e quindi che anche gli
investimenti siano sostenibili#’ Nel terzo capitolo verra analizzato
questo aspetto, di rilevanza centrale per la transizione ESG in
quanto la mobilitazione di capitali ¢ cio che effettivamente

permette di raggiungere gli obiettivi di sostenibilita. Investire

«l’ esigenza dei mercati a una maggiore rasparenga e corvettezza di dati ES G 5i ¢ scontrata con nna sottostante
mancanza di dati e limiti pratici alla due diligence delle societa partecipate.».

43 Tbidem.

4 Thidem.

4 G. SABATINI, “Financa d’impatto e Action Plan sulla finanza sostenibile: il

percorso delle banche europee”, in Bancaria, fasc.4, 2019, 23 ss.
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tenendo conto dei fattori ambientali, sociali e di governance comporta
benefici sia per gli investitori che per le imprese finanziate, generando un
circolo virtuoso con ricadute positive sia a livello reputazionale —
accrescendo, quindi, il consenso del pubblico — che sul piano economico.4¢
Per investimento  sostenibile si intende un investimento in un’attivita
economica che tenga conto dei fattori ESG:#7 secondo la Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA) gli elementi fondamentali di cui tenere conto
sono sette, tra cui l'integrazione dei fattori ESG nell’analisi finanziaria, il
coinvolgimento aziendale e degli azionisti, un’attivita di sereenzng basata su
un sistema normativo, investire in beni che contribuiscano direttamente a
soluzioni sostenibili.*® e banche stanno, quindi, promuovendo prodotti
definiti come sostenibili, tra cui green e social bonds, ma anche prestiti verdi
— green loan — o prestiti legati alla sostenibilita.*?

L’integrazione dei fattori ESG nel settore finanziario, oltre a
comportare nuove sfide per gli attori dell’economia reale, costituisce
sicuramente la spinta piu forte per poter concretamente raggiungere gli

obiettivi di sostenibilita nel lungo termine.

4 EBA, “Action Plan on Sustainable Finance”, dicembre 2019

47 Regolamento UE 2019/2088 Patlamento Europeo (att. 2 n17) il quale precisa che
«l’obiettivo ambientale ¢ misurato atfraverso «indicatori chiave di efficienza delle risorse concernenti l'impiego |...]
di energie rinnovabili, l'utilizzo di materie prime, [ .. .| le emissioni di gas a effetto serra» inoltre € investimento
sostenibile anche quando «eontribuisce a un obiettivo sociale [...] ¢ le imprese che beneficiano di tali
investimenti rispettino la prassi di buona governance»»; in GSIA, “Global Sustainable investment Review”,
2020 invece ¢ precisato che il termine “investimento sostenibile” puo essere utilizzato in modo
interscambiabile con “investimento responsabile” e “investimento socialmente responsabile”.

8 GSIA, “Global Sustainable investment Review’, 2020.

49 V. BEVIVINO, “Llattivita ESG delle banche”, in Rivista trimestrale di diritto

dell’economia, fasc.4, 2022, 484 ss.
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CAPITOLO I

I’ Evoluzione della regolamentazione alla luce

dei fattori ESG

Negli ultimi dieci anni la politica e la
regolamentazione dei settori bancario e finanziario, in materia di
sostenibilita, si sono sviluppate in modo repentino in quanto
ampiamente riconosciute come fondamentali per gestire al meglio
la transizione verso un’economia sostenibile’’ Regolatori e
autorita di vigilanza hanno rivestito un ruolo fondamentale
nell'incrementare il framework regolamentare contribuendo,
pero, anche a una frammentazione normativa, cercando di far
convivere ¢ coincidere norme binding e altre di soft law.>!

Ai fini del presente studio, ¢ necessario, dapprima,
comprendere quelli che sono stati gli interventi principali — a
livello internazionale ed europeo — che hanno permesso di porre
al centro del mondo economico, e in particolare quello bancario

e finanziatio, il termine sostenibilita.”?

50 R. CERRONE, “Banking Regulation for ESG principles and climate risk”, in
Banking and Accounting Issues, N. M. Alsaharari (a cura di), aprile 2022.

51 F. RIGANTL, “Lmpresa bancaria nella transizione sostenibile: principi e
problens”, in 11 Mulino - Rivisteweb, fasc. 1, gen-mar, 2022.

52 A. BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate
coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato
finanziario, fasc. 3, 2022, 411 ss; F. RIGANTI, “Climate change e vigilanza prudenziale:
questione di (semplici) “aspettative”?”, in Le nuove leggi civili commentate, Saggi e

approfondimenti, maggio 2022, 1252 ss.
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Gia nel 1972, i temi della lotta al cambiamento climatico e della
sostenibilita venivano portati all’attenzione internazionale durante la
Conferenza delle Nazioni Unite sull’ambiente umano. In questa occasione
si sottolineava 'importanza di un intervento positivo a vantaggio e per
tutelare le generazioni future.>?

Qualche anno piu tardi, nel 1987, in occasione del
Rapporto Brundtland, le Nazioni Unite evidenziavano come lo
sviluppo  dell’economia reale e lo sviluppo  dell’ambiente
dovessero necessariamente essere affrontati in modo parallelo. In
queste circostanze ¢ stata data la definizione di sviluppo sostenibile,
descrivendolo come un processo e non come «a fixed state of harmonyy. >*

Sul piano internazionale diversi sono stati gli interventi che si
sono succeduti nel tempo e che hanno avuto come tema centrale la

sostenibilita.>> Tra quelli avvenuti in tempi relativamente recenti vanno

3 F. RIGANTI, “Climate change e vigilanza prudenziale: questione di  (semplici)
“aspettative”?”, in Le nuove leggi civili commentate, Saggi e approfondimenti, maggio
2022, 1252 ss.

34 8.v., UN, “Our Common Future”, Report of the World Commission on Environment
and Development, 1987, dove ¢ precisato che «The “environment” is where we all live, and “development”
is what we all do in attempting to improve our lot within that aboder; in F. RIGANTI, “Climate change e
vigilanza prudenziale: questione di (semplici) “aspettative”?”, in Le nuove leggi civili commentate, Saggi
e approfondimenti, maggio 2022, 1252 ss, la definizione di sviluppo sostenibile prosegue: «iz
which the exploitation of resources, the direction of investments, the orientation of technological development, and
institutional change are made consistent with future as well as present needs»; A. BROZZETTI, “La Transizione
verde enropea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto
della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3, 2022, 411 ss.

5 M. CATIZONE, “Climate change challenges and policy mafkers initial response” in Climate
Change Adaptation, Governance and new issues of value - measuring the impact of ESG scores
on CoE and Firm performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a cura di), 2022, 37 ss., Nel 1988
IONU ha istituito Ulntergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), il cui ruolo - rimasto

sostanzialmente immutato fino ai giorni d’oggi - si dispiega nel fornire una valutazione scientifica

16



ricordati: il Protocollo di Kyoto*, la Dichiarazione di Rio*7 e,
infine, la Conferenza di parti che ha dato inizio al rapido sviluppo
della regolamentazione in materia di sostenibilita: c.d. COP 21,
tenutasi a Parigi nel 2015, anche conosciuta con il nome di

Accordo di Parigi.’® In questa occasione i governi di 195 paesi si

in metito al cambiamento climatico, le cui considerazioni sono poi poste alla base delle scelte dei
legislatori. Ia correlazione tra attivita scientifica e politica potrebbe in qualche modo influenzare
in modo negativo I'analisi del primo tipo. Nel 1990, considerati i risultati emersi dalla ricerca
scientifica condotta dal’ TPCC, PONU ha istituito I'Intergovernmeental Negotiating Commrittee, 1l quale,
dopo due anni di discussioni in metito a riduzioni di emissioni di gas, inquinamento e transizione
ecologica ha adottato 'UNFCCC (United Nations Framework Comvention on Cliate Change). Questo
documento ha introdotto concetti e meccanismi che ancora oggi vengono impiegati per integrare
la regolamentazione relativa allo sviluppo sostenibile. All’Articolo 11, FUNFCCC haistituito il
meccanismo finanziario e le conferenze di parti. Tale meccanismo, secondo quanto previsto
dall’Articolo 11 dellUNFCCC, ¢ un waechanisn for the provision of financial resources on a grant or
concessional basis, including for the transfer of technology, is hereby defined. It shall function under the guidance
of and be accountable to the Conference of the Parties, which shall decide on its policies, programmee priorities and
eligibility criteria related to this Convention. Iis operation shall be entrusted to one or more existing international
entities». Tra le priorita strategiche in capo alle conferenze di parti, due sono da sottolineare:
perseguire gli obiettivi delineati nellUNFCCC e valutare i progressi compiuti nel combattere il
cambiamento climatico.

56 J] protocollo di Kyoto, successivo alla UNFCC, ¢ il primo accordo internazionale
in cui i paesi industrializzati si sono impegnati a ridurre le emissioni di gas a effetto serra. Tale
protocollo, sottosctitto nel 1997, ¢ entrato in vigore nel 2005, repetibile su isprambiente.gov.it.

57 Nel 1992 in occasione della UNCED — Upwited Nations Conference on
Environment and Development — 172 Paesi hanno sottoscritto tre accordi non vincolanti
a livello internazionale, tra cui la dichiarazione di Rio. Quest’ultima pone tra i
presupposti dello sviluppo sostenibile: la lotta alla poverta, politiche demogtafiche
adeguate, riduzione dei processi di produzione e di modalita di consumo non
sostenibili. Il tutto reso possibile da una maggiore partecipazione delle popoloazioni
nei processi decisionali, reperibile su are.admin.ch.

38 M. CATIZONE, “Climate change challenges and policy makers initial response” in
Climate Change Adaptation, Governance and new issues of value - measuring the

impact of ESG scores on CoE and Firm performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a
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sono riuniti allo scopo di rafforzare la risposta dell’economia globale alla
minaccia del cambiamento climatico, e intensificare gli interventi
normativi tesi verso una transizione green.”® 1”Accordo di Parigi rientra
nella cornice piu ampia delineata dall’Agenda 2030 ed ha costituito una
tappa fondamentale a livello internazionale per lo sviluppo di un’economia
sostenibile. In particolare ’Accordo rientra nell’obiettivo n. 13 “Lotta
contro il cambiamento climatico” dell’Agenda 2030, nel quale vengono
individuati diversi traguardi, tra cui «uafforgare in tutti i paesi la capacita di
ripresa e di adattamento ai rischi legati al clima e ai disastri naturalty e di «integrare
le misure di  cambiamento climatico nelle politiche, strategie e  pianificazion:

nazional».®0 Lo scopo principale di tale Accordo ¢ quello di riuscire ad

cura di), 2022, 37 ss ; R. CERRONE, “Banking Regulation for ESG principles and climate
risk”, in Banking and Accounting Issues, N. M. Alsaharari (a cura di), Aprile 2022;
HLEG, “Financing a sustainable European Economy”, final report, 2018.

% COM (2018) 97, “Piano d'azione per finanzgiare la crescita sostenibile”, Final,
2018; R. CERRONE, “Banking Regulation for ESG principles and climate risk”, in Banking
and Accounting Issues, N. M. Alsaharari (a cura di), aprile 2022.

0 Cfr. ONU, “Obettivi per lo sviluppo sostenibile”, reperibile su www.unric.org
5 “Cambiamenti climatici - Dal protocollo di Kyoto all’Accordo di Parigi: gli impegni per il 2020 e il 20307,
Camera dei deputati, Servizio Studi, XVIII legislatura, Settembre 2022, reperibile su
www.camera.it; Global Sustainable investment Review, 2020, GSIA; R. CERRONE, “Banking
Regulation for ESG principles and climate risk”, in Banking and Accounting Issues, N. M. Alsaharari
(a cura di), aprile 2022; Nell’Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile, un programma d’azione
per le persone, il pianeta e la prosperita, stati individuati 17 Sustainable Development Goals (SDGs),
tra cui figurano I’energia pulita e accessibile, la lotta contro il cambiamento climatico, il consumo
e le produzioni responsabili, declinati nel programma d’azione in 169 traguardi. L”Agenda 2030,
si ¢ sviluppata parallelamente all’accordo di Parigi; ¢ stata il frutto di un lungo processo iniziato
con la Conferenza mondiale sullo sviluppo sostenibile e culmine degli obiettivi individuati negli
MDGs (Millenium Development Goals. L’agenda 2030 si rivolge soprattutto al settore privato e
in particolare a quello delle banche. Queste ultime in grado di orientare attivita di imprese e
famiglie verso gli obiettivi di sostenibilita, allineando i propri portafogli agli SDGs. Gli obiettivi

previsti hanno come termine finale il 2030, appunto, e tengono in considerazione le tre
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individuare le modalita attraverso cui i governi di tutto il mondo
possono condurre le proprie economie in una direzione piu
sostenibile, aumentando la resistenza del mercato di fronte ai
cambiamenti climatici.t!

Alcuni degli obiettivi previsti nell’Accordo di Parigi
riguardano: il mantenimento della temperatura globale al di sotto
dei 2°C in piu rispetto al periodo pre-industriale, fino ad arrivare
a 1,5°C; 'impegno a comunicare agli altri paesi dell’Accordo e al
pubblico 1 risultati raggiunti in una prospettiva di trasparenza;
infine la solidarieta nei confronti dei paesi in via di sviluppo,
contribuendo a ridurre le emissioni e migliorandone la capacita di
resistenza di fronte agli effetti avversi dei cambiamenti climatici.®?

Nonostante ’Accordo di Parigi fosse un accordo tra

Stati, 'interesse crescente da parte diinvestitoti e asset zzanagers verso i temi

dimensioni principali dello sviluppo sostenibile: la crescita economica, inclusione sociale ela
protezione dell’ambiente. Prendendo atto dell’importanza di quest obiettivi e al fine di integrare
i fattori di sostenibilita nelle attivita degli operatoti del mercato in generale, sono stati necessati
numerosi interventi da parte dei governi, a livello nazionale e delle organizzazioni internazional,
con l'obiettivo di trovare standard comuni. S.v. ONU, “Obiettivi perlo sviluppo sostenibile” reperibile
suwww.unric.org; Questi obiettivi sono stati individuati sulla base degli obiettivi dello sviluppo
del millennio (Millenninm Develgpment Goals) ONU, “Obiettivi per lo svilppo sostenibile”, reperibile su
www.untic.otg, GSIA, “Global Sustainable investment Revien”, 2020;S. COSMA ET AL., “Sustainable
Development and Enropean banks: a non-financial disclosure analysis”, in Sustainability, luglio 2020;
GSIA, “Global Sustainable investment Review”, 2020 R. CERRONE, “Banfking Regulation for ESG
principles and climate risk”, in Banking and Accounting Issues, N. M. Alsaharari (a cura di), aprile
2022.

01 COM (2018) 97, “Piano d'azione per finangiare la crescita sostenibile’, Final 2018.

62 Cfr. Global Sustainable investment Review, 2020, GSIA; R. CERRONE, “Barking
Regulation for ESG principles and climate risk”, in Banking and Accounting Issues, N. M. Alsaharari
(a cura di), aprile 2022; “I. Accordo di Parigi sui cambiamenti clinatici - 1.'UE e I’ Accordo di Parigi”)

reperibile su www.consilium.europa.cu.
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ambientali, aveva gia spinto questi ultimi ad allineare i propri portafogli
agli obiettivi individuati a Parigi.®3 Alla luce di cio si ¢ compreso come la
regolamentazione finanziaria avesse un ruolo di primo piano in questa
transizione verso un’economia a basse emissioni di carbonio e sostenibile
non solo in una prospettiva ambientale, ma anche sociale. LLa normativa a
livello nazionale e internazionale si ¢ poi adeguata a quanto
previsto nell’Accordo di Parigi.

I governatori delle banche centrali e i ministri delle
finanze del G20 si sono rivolti al Financial Stability Board (FSB)6+
chiedendogli di svolgere un’analisi concreta su come il settore
bancario e quello finanziario potessero affrontare in modo
sistemico 1 rischi legati ai fattori ambientali, individuati dallo
stesso FSB come rischi fisici, di /Zability e di transizione.®> Per poter
far fronte a questo nuovo scenario € stato ritenuto opportuno un
cambiamento di rotta da parte delleconomia reale e un

allontanamento da quelle pratiche considerate poco sostenibili e lontane

03 GSIA, “Global Sustainable investment Review”, 2020.

¢4 17 FSB ¢ un organismo internazionale impegnato a supervisionare il
sistema finanziario globale, promuovendone la stabilita. II suo compito consiste nel
coordinare autorita nazionali e internazionali — sia in ambito regolamentare che di
vigilanza — attraverso le proprie raccomandazioni, in fsb.org.

% M. J. NIETO, “Banks and environmental sustainability: Some financial stability
reflections”,  Working Paper, 2017, T. Lo1zzO, F. SCHIMPERNA, “ESG  disclosure:
regnlatory  framework and challenges for Italian Banks”, Questioni di Economia e Finanza
(Occasional Papers) Banca d’Italia, n 744, dicembre 2022; Nel 2021 ¢ stata istituita
una nuova Task Fore la TNFD che si occupa piu nello specifico di riorganizzare lo
scenario del mercato in merito ai rgport delle attivita collegate ai rischi collegati nello

specifico al cambiamento della natura (Nature-related Financial Disclosure).
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dagli SDGs.% 11 consiglio per la stabilita finanziaria ha quindi
individuato, quali elementi essenziali per questo cambiamento di
direzione da parte del sistema economico e finanziario, maggiori
dati in merito alle attivita svolte dagli operatori di mercato con lo
scopo di riuscire a indirizzare le attivita poste in essere dalle
banche - di investimento, e prestito - verso imprese sostenibili,
migliorandone cosi anche la gestione dei rischi legati ai
cambiamenti climatici.t”

Nel 2017 PFSB ha istituito una Task Force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD) per studiare i rischi finanziari legati ai
cambiamenti climatici, ha pubblicato delle raccomandazioni in metito alle
informazioni che gli operatori del mercato devono fornire in relazione
all'integrazione dei fattori ambientali nelle proprie attivita, incoraggiando
a una maggiore trasparenza.®

Le raccomandazioni pubblicate dalla Task Force
(aggiornate nel 2021) non sono vincolanti, ma si rivolgono a
«organizazioni di tutti i settori e giurisdizions» tra cui banche e
compagnie assicurative. Nelle raccomandazioni sono state
individuate quattro macro-aree, allo scopo di stabilire un quadro
ben identificato in grado di agevolare la divulgazione di

informazioni finanziarie legate al clima. Nello specifico gli ambiti

6 M. J. NIETO, “Banfks and environmental sustainability: Some financial stability reflections”,
Working Paper, 2017.

07T. 101220, F. SCHIMPERNA, “ESG disclosure: regulatory framework and challenges for
Italian Banks”, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) Banca d’Italia, n 744,
dicembre 2022.

%8 Ibidem; Banca dlItalia, _Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e

ambiental?”, aprile 2022.
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interessati sono quello della governance e della gestione dei rischi in cui si
richiede di divulgare le modalita con cui il consiglio di amministrazione ¢
coinvolto nel monitoraggio dei rischi legati al clima e gli approcci utilizzati
dagli organi di vertice nella valutazione e nella gestione degli stessi.
Ulteriore area ¢ quella della strategia, per la quale ¢ richiesto comprendere
quali possono essere gli impatti — attuali e potenziali - dei rischi climatici
sulle attivita dell’azienda. Infine, ¢ richiesto di divulgare le metriche
applicate nella valutazione dei rischi ambientali e gli obiettivi relativi alle
prestazioni dell’azienda sul piano ambientale.%”

Nella sua Raccomandazione, inoltre, la Task Force ha individuato
sette principi affinché la disclosure possa risultare utile allo scopo della
transizione sostenibile del sistema finanziario. Questi principi stabiliscono
che essa deve: riguardare informazioni rilevanti; essere specifica e
completa; essere chiara, comprensibile e coerente nel tempo. Le
dichiarazioni non finanziarie devono poter essere comparate con quelle di
altre aziende del medesimo settore e per questo motivo devono essere
affidabili e oggettive. Infine, ¢ richiesto che le disclosure vengano pubblicate

in modo tempestivo.”

% Come si legge nel Report della TCFD, la Task Force chiede in particolare di
descrivere: rischi e opportunita individuati nel breve, medio e lungo periodo; 'impatto dei rischi
sulle strategie di business e sullorganizzazione dello stesso; la resilienza dell’organizzazione in
relazione a diversi scenari. TCFD, “Final Report — Reccomendations of the Task Force on Climate-related
Disclosure”, giugno 2017, reperibile su www.fsb.org; I’UE, nell'individuare le regole di reporting,
successivamente alla pubblicazione delle raccomandazioni della TFCD, ne ha tratto spunto,
facendole poggiare sui quattro pilastri principali individuati dalla Task Force stessa: meccanismi
di governo, strategia, gestione dei rischi, metriche e obiettivi.Banca d’Italia, “Aspettative di
vigilanza sui rischi climatici e ambiental”, aprile 2022.

0 TCFD, “Final Report — Reccomendations of the Task Force on Climate-related Disclosure”,

giugno 2017, reperibile su www.fsb.org.
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La finanza sostenibile, in questo nuovo scenario, deve
rispondere a due requisiti: contribuire - in una prospettiva a lungo
termine - allo sviluppo sostenibile rispondendo alle nuove
esigenze del mercato e della societa; e integrare i fattori ESG nel
processo di decisione di investimento, rafforzando in questo
modo la stabilita finanziaria.”!

Numerosi sono stati gli interventi di sgf o alivello internazionale
che hanno contribuito a sensibilizzare e rendere piu attento il
comportamento del mondo economico e finanziatio verso la sostenibilita.
Altro ambito fondamentale per lo sviluppo green ¢ quello inerente alla
vigilanza, e nel 2017 a Parigi, in occasione del One Planet Summit, un grappo
di nove banche centrali e autorita di servizi finanziati’? ha dato vita al
Network for Greening the Financial System: (INGFES) il quale ha avviato
una serie di lavori in materia di vigilanza macro e micro-
prudenziale, rivolgendosi a banche centrali, supervisori e
operatori di mercato sempre con lo scopo di guidarli
nell'integrazione dei fattori ambientali nel proprio business, anche
a livello di gestione del rischio.”

In questa nuova prospettiva, anche il Comitato di Basilea
per la Vigilanza Bancaria, da tempo sensibile alle questioni relative

ai cambiamenti climatici, nell’aprile 2021 ha pubblicato due

' D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Commuission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.

72 Messico, Singapore, Cina, Francia, Germania, Olanda, Svizzera e Regno
Unito, K. ALEXANDER, P. G. FISHER, “Banking regulation and sustainability”, reperibile
su https://ssrn.com/abstract=3299351.

73 Ibidem; Banca dlItalia, _Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e

ambiental?”, aprile 2022.
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report: Climate-related risk divers and their transmission channels e Climate-related
financial risks — measurements methodologies. Questi trattano rispettivamente di:
modalita con cui emergono i rischi legati ai cambiamenti climatici e come
questi influenzino le banche e il sistema bancario in generale; pratiche
relative alla misurazione del rischio finanziario legato al clima impiegate da
banche e autorita di vigilanza.”*

A livello internazionale diversi sono 1 soggetti coinvolti
che mirano a creare un quadro coerente e unitario sul piano della finanza

sostenibile, e diverse sono le sfide che il settore bancario sara tenuto ad

™ Gia nel 2020, tra la pubblicazioni della BIS — Bank for International
Settlements —compare un volume intitolato “The green swan. Central banking and financial

5]

stability in the age of climate change” in cui venivano sottolineate le difficolta nel gestire i
rischi legati al cambiamento cilmatico e i timori in uma nuova crisi sistémica a causa
degli impatti di questi ultimi sul mondo finanziario. Nel 2020 il Comitato di Basilea,
infatti istituisce una prépria Task Force — Task Force on dimate-related financial risks —
alla quale ¢ stato affidato il compito di individuare le possibili modalita di
manifestazione dei rischi climatici e di stabilire metodi di valutazione e misurazione
degli stessi. I tutto allo scopo finale di poter integrarei 1 framewrk di Basilea 3,
migliorando le pratiche di vigilanza com un focus specifico sui rischi climatici, in A.
BROZZETTL, “La Transizione verde europea ¢ lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate di fondo
per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3,
2022, 411 ss; 1 report arrivano a concludere che i nuovi rischi climatici possono essetre
ricondotti alle tradizionali categorie di rischio finanziario, ma viene sottolineato come
questa operazione non sai particolarmente agevole. Le cause sono rinvenibili da un
lato nell’assenza di dati, dall’altro nelle incertezze intrinsecamente legate ai
cambiamenti  climatici.  Repetibile su  https://www.bis.org/press/p210414.htm; D.
BuscH ET AL, “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and
capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; Banca dItalia, _Aspettative
di vigilanga sui rischi climatici e ambiental?’, aprile 2022; A. BROZZETTI, “La Transizione
verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate di fondo per sistema  finangiario e

imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3, 2022, 411 ss.
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affrontare in questi anni, ma maggiore sara l'impegno
nell'investire in infrastrutture all’avanguardia e attente
allambiente, maggiori saranno gli effetti positivi per I’economia

reale.”>

75 M.]. NIETO, “Banfks and environmental sustainability: Some financial stability reflections”,
Working Paper, 2017; A. Brozzetti, “La Transizione verde enropea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate
coordinate di fondp per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziatio,

fasc. 3, 2022, 411 ss.
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1.2 L'evoluzione della regolamentazione in Europa

In ambito europeo, sulla linea degli impegni assunti a livello
internazionale, istituzioni e autorita si sono mosse per cercare di delineare
un quadro unitario in materia di sostenibilita, che gia da tempo costituiva
oggetto di programmazione e regolamentazione.”® Le fonti europee
devono coordinarsi su piu piani: 1 Trattati — che costituiscono fonti
primarie - le direttive e i regolamenti — che costituiscono fonti derivate -
ma anche regulatory o implementing technical stands (RTS e ITS) predisposti
dalle autorita di vigilanza finanziaria europee ed adottati dalla
Commissione, e linee guida spesso prive di vincolativita.”’

Nel 2016 la Commissione Europea ha istituito 'High-Leve! Expert
Group (HLEG), composto da venti esperti di alto livello del settore
finanziario, del mondo accademico e osservatori delle istituzioni europee
e internazionali. AI’HLEG era stato dato Iincarico di redigere un report
contenente raccomandazioni e pareri riguardo a come ’'Unione Europea
avrebbe potuto raggiungere gli obiettivi previsti a livello internazionale,

per sviluppare una politica di finanza sostenibile.”® La Commissione

76 A. BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate
di fondo per sistema finangiario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3,
2022, 411 ss; V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [ integrazione dei fattori ESG nella regolazione
prudengiale europea”’, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, dicembre 2022, in Mulino Rivista Web.

77 F. URBANI, “Rassegna dei principali interventi legislativi, istitugionali ¢ di policy a livello
europeo in ambito societario, bancario e dei mercati finanziar?’, in Rivista delle Societa, fasc. 1, febbraio
2021, 195 ss.

8 “HIEG, pronta la ricetta per una finanza sostenibile Enropa”, Febbraio 2018, reperibile
su www.cticasgr.com; High-Level Expert Group in sustainable finance (HLEG), reperibile su

www.finance.eu.europa.eu; V. MARINI, “Iustitutional initiatives to foster green finance at EU level”, in
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Europea, agli esperti di alto livello, chiedeva un supporto: z) per
comprendere come riuscire a orientare il capitale pubblico e privato verso
attivita sostenibili; 7z) per identificare le misure idonee a proteggere la
stabilita finanziaria che istituzioni finanziarie e autorita di vigilanza
avrebbero dovuto adottare per poter affrontare i rischi legati ai
cambiamenti climatici; e ) per capire come poter implementare queste
misure su scala paneuropea.”

Le principali raccomandazioni che il gruppo di esperti ha fornito
alla Commissione Europea riguardano innanzitutto la necessita di fornire
al mercato chiarezza in merito alle attivita da poter considerare come
sostenibili, costruendo un sistema di classificazione; in secondo
luogo ¢ stata sottolineata I'importanza di incentivare la
divulgazione di informazioni relative a come istituzioni finanziarie
e imprese integrino i fattori di sostenibilita nel proprio processo
decisionale, il quale deve basarsi sul rispetto del principio di
trasparenza. Tra le raccomandazioni di carattere trasversale viene
messa in evidenza anche la necessita di allontanarsi da una visione
a breve termine per favorire il cd. long-termism - indispensabile
quando si tratta di investimenti sostenibili - assicurandosi anche
che la regolamentazione europea in materia contabile non

scoraggi gli investimenti a lungo termine.80

The Rise of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors and
market places, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss.

7 High-Level Expert Group in sustainable finance (HLEG), repetibile su
www.finance.eu.europa.eu.

80Ctr. HLEG, “Financing a sustainable European Economy”, final report, 2018;
V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [ integrazione dei fattori ESG nella regolazione
prudenziale enropea”, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, Dicembre 2022, in Mulino Rivista

Web; D. BUSCH ET AL., “The Enropean Commission’s Sustainable Finance Action Plan and
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Sulla base delle raccomandazioni dellHLEG nel 2018, la
Commissione Europea ha pubblicato il Piano d’Azione per la
finanza sostenibile®! (Swstainable Finance Action Plan o SFAP), il cui
intento principale ¢ quello di rafforzare i ruolo del settore
finanziario per raggiungere gli obiettivi di sostenibilita sociali ed
ambientali.®? In questo Action Plan la Commissione ha ripreso gli
obiettivi individuati dal gruppo di esperti sui quali si sono fondati
1 successivi interventi normativi in materia bancaria  relativi
all'integrazione e alla gestione dei fattori ESG.# Nel Piano d’azione sono
state individuate tre macro-aree sulla base delle quali orientare il processo
legislativo in materia di sostenibilita dei settori bancario e finanziario.
Queste aree mirano principalmente a: ri-orientare i flussi di capitali verso
un’economia sostenibile, integrare la sostenibilita nella gestione dei rischi
e promuovere la trasparenza e la visione a lungo termine.$* L’obiettivo
tinale del Piano d’Azione ¢ quello di creare un punto di coesione e di
contatto tra il mondo della finanza e quello della sostenibilita, arrivando a

definire un sistema normativo fondato su tre pilastri fondamentali, quali:

Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking
and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.

81 (COM (2018) 97)

82 Banca d’ltalia, “Aspettative di vigilanga sui rischi climatici ¢ ambiental”, Aptile
2022; R. CALDERAZZI, “La sostenibilita nell'impresa bancaria”, in Rivista trimestrale di
diritto dell’economia, suppl. Fasc. 4, 2022, 168 ss.

83 V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [ integrazione dei fattori ESG nella regolagione
prudengiale enropea”, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, Dicembre 2022, in Mulino Rivista Web.

84 M. BORDELLINI, “La gestione collettiva del risparmio davanti alla sfida della sostenibilita tra
ambignita normative e difficolta applicative” in Rivista di Diritto Bancario, dottrina e giurisprudenza
commentata, fasc. 3, luglio/settembre, 2022, 607 ss; D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Commission’s
Sustainable Finance Action Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe,

EBI Studies in banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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un sistema classificatorio comune, un’ informativa piu ampia e
trasparente, e strumenti a disposizione del mercato e degli
intermediari finanziari in grado di incentivare gli investimenti
sostenibili.85

In seguito all’Action Planla Commissione Europea, nel 2019, ha
pubblicato il Green New Deal (o semplicemente Green Deal) europeo per
sottolineare la volonta del’'UE di impegnarsi ad affrontare le nuove sfide
presentate dai cambiamenti climatici, ed esponendo un piano ancora pitt
ambizioso per reindirizzare il capitale privato.8¢ Con questo nuovo paro si
¢ sottolineata 'importanza di velocizzare la transizione dell’economia
verso la sostenibilita, cercando di ottenere risultati nel modo pitr rapido
possibile.8” Il Green Deal - richiamando il “New Dea/” di Roosevelt, adottato
per risollevare I’America dalla grande depressione del 29 - si pone
lobiettivo di trasformare 'UE in una realta fiorente grazie a
un’economia moderna e attenta alle risorse naturali.8®

Tra 1116 punti previsti nel Green Dea/ merita sicuramente

85 A.BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate
di fondo per sistema finanziario ¢ imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3,
2022, 411 ss; R. CALDERAZZL, “I_a sostenibilita nell inpresa bancaria”, in Rivista trimestrale di diritto
dell’economia, suppl. Fasc. 4, 2022, 168 ss.

86 Ibidem; D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Conmrission’s Sustainable Finance Action Plan
and Other International Initiatives”in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and
capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; D. A. ZETSCHE, L. ANKER-
SORENSEN, “Regulating Sustainable Finance in the Dark”, Eur Bus OrgLaw Rev 23, gennaio 2022,
47-85.

87D. A. ZETSCHE, L. ANKER-SORENSEN, ““Regulating Sustainable Finance in the Dark”
Eur Bus Org Law Rev 23, gennaio 2022, 47-85.

8 D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in

banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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essere menzionato lintenzione di fare del continente europeo una zona
climate nentral, limitando il riscaldamento globale di 1,5° entro il 2050.8
Nonostante il termine finale per il completo raggiungimento degli obiettivi
previsti nel Green Deal risulti piuttosto avanti nel tempo, l'attuazione dello
stesso ha gia incontrato diverse difficolta. Prima fra tutte: la questione
economica. I fondi pubblici stanziati — sia a livello regionale, che
nazionale — da soli non sembrerebbero sufficient. E quindi
necessario un reindirizzamento del capitale privato per riuscire a
raggiungere gli obiettivi di sostenibilita nel termine previsto. La
crisi dovuta all’emergenza Covid-19 e alla guerra in Ucraina ha
contribuito a  rallentare tale processo. Questi due ultimi
avvenimenti, infatti, hanno fatto si che gli investimenti destinati
alla transizione ecologica diminuissero in maniera consistente per poterli
indirizzare soprattutto alla sanita e ai settori dell’economia che piu avevano
risentito dei danni provocati dal lockdown, per quando riguarda
Pemergenza Covid-19. Le conseguenze provocate dalla guerra in Ucraina,
che per il continente europeo sono state soprattutto legate a riduzioni di
forniture di gas, hanno fatto emergere comportamenti, da parte di alcuni
stati, in controtendenza rispetto agli obiettivi individuati nel Green Deal.
Invece che incrementare la produzione di energie rinnovibili, cercando

I'indipendenza dal gas russo, alcuni Paesi come la Germania e — in maniera

8 Tra gli ulteriori obiettivi previsti nel Green Deal figurano: «rivedere le priorita
nella scelta di produzione di beni e sulla fornitura di servizi secondo una visione orientata alla tutela
dell’ambiente e allo  sviluppo sostenibiler; «evitare [...] perdita di biodiversita |[...] sostenendo
strategie industriali per ['innovazione ¢ la diffusione di nuove ftecnologier; «mettere al centro la persona
umana e i suoi bisogniv; <la raccolta differenziata, la riduzione dei rifinti [...] wuna maggiore
diffusione  degli appalti  pubblici  verds, incentivi  alle imprese che producono  prodotti o servizi
sostenibily ete. S. CAVALIERE, “I/ Green Deal e il tempo delle crisi”, in Rivista trimestrale di

diritto dell’economia, suppl. Fasc. 4, 2022, 526 ss.
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minore — I'Italia, hanno incrementato I'utilizzo di combustibili
fossili come il carbone.

La risposta del’'Unione Europea ¢ stata quella di sottolineare la
necessita di continuare aimpegnarsi in maniera attiva per raggiungere gli
obiettivi previsti nel Patto Verde.?

Nel 2021, in seguito alle consultazioni avvenute sulla base del
Green Deal europeo, ¢ stata pubblicata una nuova Strategia per la Finanza
Sostenibile. ConI'obiettivo di guidare 'Europa ad essere piu zerde ed equa,
sono state individuate quattro componenti principali sulle quali
lavorare per: 7) migliorare la tassonomia UE; #) allargare il campo
dell'informativa sulla sostenibilita; 77) garantire scelte sostenibili
anche in materia di consulenza assicurativa e di investimenti,
introducendo modifiche alla MiFID II — Markets in financial
instruments directive (direttiva 2014/65/UE); e #v) integrare i fattori
di sostenibilita anche in materia di governance aziendale e gestione
del rischio.”!

E sulla base di questo percorso - di questi patti,
consultazioni e strategie - che la regolamentazione europea in
materia di sostenibilita si ¢ sviluppata in modo repentino in

quest’ultimo decennio.

% Ibidem
91 D. A. ZETSCHE, L. ANKER-S@ORENSEN, “Regulating Sustainable Finance in

the Dark”, Bur Bus Org Law Rev 23, gennaio 2022, 47-85.
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1.2.1 Ri-orientare i flussi di capitale verso un'economia sostenibile

Riprendendo le tre macro-aree individuate nell’Action Plan del
2018, si possono tracciare in modo ordinato i principali interventi
normativi del legislatore europeo per condurre 'UE verso una transizione
green. La prima macro-area ha come obiettivo quello di reindirizzare i flussi
di capitale verso un’economia piu sostenibile, in quanto i livelli di
investimento non erano ritenuti sufficienti. In questo senso ¢ emerso
come l'assenza di chiarezza tra gli investitori su cosa costituisse 0 meno
un investimento sostenibile era alla base di questa insufficienza.”?

In questa prima area la Commissione aveva individuato cinque
distinte azioni volte a raggiungere tale scopo.

La prima Azione si preoccupa di stabilire un sistema di
classificazione per le attivita sostenibili, cd. tassonomia. Definire cosa ¢
sostenibile e cosa non lo ¢, costituisce presupposto fondamentale per lo
sviluppo della finanza sostenibile, con lo scopo di fornire agli stakeholders
un quadro unitario su cui basare le proprie scelte di investimento.
L’individuazione di standard comuni non ¢ un processo semplice in
quanto si deve tenere conto dell'impatto che ciascuna attivita economica

ha sul piano ambientale, ma anche sociale e di governance.”’

2 Comunicazione della Commissione Europea, Piano d'azione per finanziare la
crescita sostenibile, COM (2018) 97 finale.

9 V. MARINL, “Institutional initiatives to foster green finance at EU level”, in The Rise of
Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors and market places,
M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss; D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Commission’s
Sustainable Finance Action Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe,
EBI Studies in banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.; F.
URBANI, “Rassegna dei principali interventi legislativi, istituzionali e di policy a livello europeo in ambito

Societario, bancario e dei mercati finanziari”, in Rivista delle Societa, fasc. 1, febbraio 2021, 195 ss.
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Nel 2020 ¢ entrato in vigore il regolamento sulla
tassonomia (c.d. Regolamento Taxonomy’¥) — uno degli
interventi normativi pit importanti e innovativi in materia di
finanza sostenibile —il quale ha introdotto criteri e concetti chiave,
rispetto ai quali ¢ stato ideato un sistema di classificazione —
costruito su fondamenta scientifiche, utile al fine di qualificare le
attivita realizzate dalle imprese come ecosostenibili o meno.””

Uno dei capisaldi introdotti dal regolamento sulla tassonomia
riguarda l'introduzione del concetto di “doppia materialita”. Gli operatori
del mercato e gli investitori, nel momento in cui svolgono la
rendicontazione finanziaria, oltre a fornire informazioni in merito
ai rischi rilevanti strettamente da un punto di vista finanziario —
in relazione a come il cambiamento climatico potrebbe avere
ricadute anche sulle performance aziendali —, sono tenuti a riferire
anche in merito alle questioni che hanno un impatto sul piano
ambientale e sociale.”s Tale concetto rappresenta una risorsa

importante nel processo di transizione, sia in termini di

% Reg. (UE) 2020/852.

95 M. BRUNO, V. LAGASIO, “An Overview of the European Policies on ESG in the Banking
Sector”. Sustainability 2021, repertibile su https://doi.org/10.3390/su132212641; M.
BORDELLINI, “Ia gestione collettiva del risparmio davanti alla sfida della sostenibilita tra amibiguita normative
e difficolta applicative”in Rivista di Diritto Bancario, dottrina e giurisprudenza commentata, fasc.
3, luglio/settembte, 2022, 607 ss; A. ZETZSCHE, L. ANKER-SORENSEN, ““Tonard a snmart regulation
of sustainable finance”, in 'The Plagrave Handbook of ESG and Corporate Governance, P. Camara,
F. Morais (a cura di), 2022; M. BORDELLINL, “La gestione collettiva del risparntio davanti alla sfida della
sostenibilita tra ambignitd normative e difficoltd applicative” in Rivista di Diritto Bancario, dottrina e
giurisprudenza commentata, fasc. 3, luglio/settembre, 2022, 607 ss.

% Cfr. GSIA, “Global Sustainable investment Revien”’, 2020; T. 1.O12Z20, F.
SCHIMPERNA “ESG  disclosure: regulatory framework and challenges for Italian banks”,

Questioni di Economia e Finanza (Occasional papers).
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valutazione, contribuendo ad allargare lorizzonte temporale della
pianificazione strategica, sia in termini di trasparenza, per la quale
il legislatore europeo ha implementato la normativa in materia di
reporting di sostenibilita.”” Infatti, con la nuova CSRD — Corporate
Sustainability Reporting Directive (direttiva UE 2022/2464) — la quale
comincera ad essere applicata a partire da gennaio 2024, si sono
ampliati la portata, la qualita e la fruibilita dei report di
sostenibilita sia aumentando i numero delle imprese cui tale
direttiva si rivolge, sia incrementando la quantita e la qualita dei
dati richiesti. L’articolo 19 bis prevede infatti che grandi, medie e
piccole imprese — escludendo le micro imprese — che siano enti di
interesse pubblico, integrino nella relazione sulla propria gestione
«informazioni necessarie alla comprensione dell impatto dell impresa sulle questioni di
sostenibilita, nonché informazioni necessarie alla comprensione del modo in cui le
questioni di sostenibilita influiscono sull'andamento dell'impresa, sui suoi risultati e
sulla sua situazione». Le informazioni richieste sono poi descritte nel
secondo paragrafo del medesimo articolo e riguardano il modello e la
strategia adottati dall'impresa, gli obiettivi connessi alle questioni di
sostenibilita, la descrizione del ruolo o degli organi di amministrazione,
gestione e controllo per quanto riguarda le questioni di sostenibilita e delle

loro competenze e capacita in relazione allo svolgimento di tale ruolo.”

97 F. BICCIATO, “Disclosure ESG ¢ doppia materialita per la transizione”, in ESG
business review, 8-9.

%8 Direttiva (UE) 2022/2464, Nello specifico l'art.19 bis par 2 comprende tali
informazioni: « a) una breve descrizione del modello ¢ della strategia aziendali dell'impresa, che indichi: i) la
resilienza del modello ¢ della strategia aziendali dell'impresa in relazione ai rischi connessi alle questioni di
sostenibilita; ii) le opportunita per l'impresa connesse alle guestioni di sostenibilita; i) i piani dell'impresa, inclusi
le azioni di attuazione e i relativi piani finanziari e di investimento, atti a garantire che il modello e la strategia

aziendali siano compatibili con la transigione verso un'economia sostenibile [...] e, se del caso, ['esposizione
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L’articolo 29 bis della CSRD, invece si rivolge alle imprese madri
di un gruppo di grandi dimensioni alle quali spetta 'obbligo di
rendicontazione non finanziaria — o di sostenibilita — esentando
le imprese figlie, qualora queste utilme siano incluse nella
relazione sulla gestione 350nsolidate dell'impresa madre.”

Un altro intervento fondamentale sotto questo punto di vista ¢
stata la cd. CSDDD — Corporate Sustainability Due Diligence Directive
(approvata dal Parlamento europeo a giugno 2023) con la quale simiraa
integrare i fattori di sostenibilita nelle strategie di business e nella
corporate governance, allineando gli interessi delle imprese e degli

azionisti a quelli degli stakeholders.’? 11 legislatore europeo ha

dell'impresa ad attivita legate al carbone, al petrolio e al gas; iv) il modo in cui il modello ¢ la strategia aziendali
dell'impresa tengono conto degli interessi dei suoi portatori di interessi e del suo impatto sulle questioni di
sostenibilita; v) le modalita di attnazione della strategia dell'impresa per quanto rignarda le questioni di
sostenibilita; b) una descrizione degli obiettivi temporalmente definiti connessi alle questioni di sostenibilita
individuati dall'impresa, inclusi, ove opportuno, obiettivi assoluti di riduzgione delle emissioni di gas a effetto serra
almeno per il 2030 ¢ il 2050, una descrizione dei progressi da essa realizzati nel consegnimento degli stessi e una
dichiarazione che attesti se gli obiettivi dell'impresa relativi ai fattori ambientali sono basati su prove scientifiche
conclusive; ¢) una descrizione del ruolo degli organi di amministrazione, gestione e controllo per quanto rignarda
le questioni di sostenibilita e delle loro competenze e capacita in relazione allo svolgimento di tale rnolo o dell'accesso
di tali organi alle suddette competenze e capacita; d) una descrizione delle politiche dell'impresa in relazione alle
questioni di sostenibilita; e) informazioni sull'esistenza di sistemi di incentivi connessi alle questioni di sostenibilita
¢ che sono destinati ai membri degli organi di amministrazione, direzione e controllo; f) una descrizione: i) delle
procedure di dovuta diligenza applicate dall'impresa in relazione alle questioni di sostenibilita |[...]; i) dei
principali impatti negativi, effettivi o potenziali, legati alle attivita dell'impresa e alla sna catena del valore /... ];
#i) di eventuali azioni intraprese dall'impresa per prevenire o attennare impatti negativi, effettivi o potenziali, o
per porvi rimedio o fine, ¢ dei risultati di tali azioni; g) una descrizione dei principali rischi per 'impresa connessi
alle questioni di sostenibilita, compresa una descrizione delle principali dipendenze dell'impresa da tali questions,
¢ le modalita di gestione di tali rischi adottate dall'impresa [. .. |».

% Direttiva (UE) 2022/2464
100 ¥, BICCIATO, “Disclosure ESG ¢ doppia materialita per la transizione”, in

ESG business review, 8-9.
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delineato una doppia prospettiva, una c.d., outside-in in virtu della quale si
valuta il modo in cui i rischi di sostenibilita siano rilevanti sotto il profilo
tinanziario. L altra, c.d., inside-out, rispetto alle quale si deve verificare come
1 processi decisionali, integrati dei fattori ESG, impattino sull’ambiente
esterno.101

Scendendo  pit  nel dettaglio, i regolamento  sulla
tassonomia, all’articolo 3, definisce un’attivita economica come
ecosostenibile se in grado di contribuire a uno degli obiettivi di
sostenibilita individuati dall’articolo 9 - tra cui la mitigazione dei
cambiamenti  climatici e la  transizione verso un’economia
circolare - senza arrecare danno agli altri /9%, e se svolta nel rispetto
delle garanzie minime di salvaguardia in linea con le linee guida
OCSE e i Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti

umani.’?

100 V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [lintegragione dei fattori ESG nella
regolazione  prudenziale enropea’, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, Dicembre 2022, in
Mulino Rivista Web.

102 sv. D. A, ZETSCHE, L. ANKER-SORENSEN, “Regulating Sustainable
Finance in the Dark”, Eur Bus Org Law Rev 23, gennaio 2022, 47-85 in cui si fa
riferimento al concetto di Do Not Significant Harm (DNSH), ad esempio un’attivita che
promuova la neutralita del carbonio venga svolta a scapito della biodiversita non
sarebbe considerata sostenibile; M. BORDELLINI, “La  gestione collettiva del  risparmio
davanti alla sfida della sostenibilita tra ambignita normative e djfficolta applicative” in Rivista di
Diritto Bancatrio, dottrina e giurisprudenza commentata, fasc. 3, luglio/settembre,
2022, 607 ss.

105 Nello specifico i Reg. UE 2020/852 sulla tassonomia prevede

allArticolo 3 «A/ fine di stabilire il grado di ecosostenibilita di un investimento, un attivita

economica e considerata ecosostenibile se:

a)  contribuisce in modo sostangiale al raggiungimento di wno o pin  degli obiettivi

ambientali di cui all articolo 9, in conformita degli articoli da 10 a 16;
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Il regolamento Tassonomia, secondo quanto stabilito
dall’articolo 8, si rivolge a tutte le societa quotate di grandi
dimensioni, obbligandole a pubblicare - su base annua - la
percentuale di attivita considerate sostenibili ai sensi degli appena

citati articoli 3 e 9.194 Questa percentuale, in relazione alle banche ¢l cd.

b) non arreca un danno significativo a nessuno degli obiettivi ambientali di cui all articolo 9, in
conformita dell articolo 17,

¢) e svolta nel rispetto delle garangie minime di salvaguardia previste all articolo 18, e

d) e conforme ai criteri di vaglio tecnico fissati dalla Conmissione ai sensi del] articolo 10, paragrafo
3, dell articolo 11, paragrafo 3, dell articolo 12, paragrafo 2, dell articolo 13, paragrafo 2, dell articolo 14,
paragrafo 2, o dell articolo 15, paragrafo 2.»,

Atrticolo 9: «Ai fini del presente regolamento s intendono per obiettivi ambientali:

a) la mitigazione dei cambiamenti climatici;

b) [ adattamento ai cambiamenti climatic;

¢) [ uso sostenibile e la protezione delle acque e delle risorse marine;
d) la transizione verso un economia circolare;

e) la prevenzione e la riduzione dell inquinamento;

) la protezione e il ripristino della biodiversita e degli ecosisteri»

Articolo 18 «7. Legaranzie minime di salvagnardia di cui all articolo 3, lettera c), sono procedure
attuate da un impresa che svolge un attivitd economica al fine di garantire che sia in linea con le linee gnida OCSE
destinate alle imprese multinazionali e con i Principi gnida delle Nagioni Unite su ingprese e diritti umans, inclusi
7 principi ¢ i diritti stabiliti dalle otto convenzioni fondamentali individuate nella dichiarazione
del] Organizzazione internazionale del lavoro sui principi e diritti fondamentali nel lavoro e dalla Carta
internazionale dei diritti dell nomo.

2. Nell attuare le procedure di cui al paragrafo 1 del presente articolo, le imprese

rispettano il principio «non arrecare un danno significativo» di cui all articolo 2, punto 17), del
regolamento (UE) 2019/2088 »

104 Art. 8 reg. UE 2020/852: «1. Qualsiasi impresa soggetta all’obbligo di
pubblicare informazioni di carattere non finanziario ai sensi dell’articolo 19 bis o dell’articolo 29
bis della direttiva 2013/ 34/ UE include, nella dichiarazione di carattere non finanziario o nella

dichiarazione consolidata di carattere non finangiario, informagioni su come e in che misura le
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Green Asset Ratio (GAR), da intendersi come rapporto tra gli attivi creditizi
destinati a finanziare attivita e progetti sostenibili e il totale attivo. Al
momento, pero, al numeratore del GAR rientrano solo 1 finanziamenti agli
immobili e ai soggetti contemplati nella NFRD (No# Financial Reporting
Directive). Finanziamenti a soggetti non menzionati da quest’ultima, anche
se impegnati in attivita sostenibili, non vengono tenuti in considerazione
al momento del calcolo del GAR, lasciando alcune perplessita in merito
all’efficace raggiungimento di una maggiore trasparenza.'%

Allarticolo 20 viene attribuito alla Commissione Europea il
compito di istituire una piattaforma sulla finanza sostenibile, quale organo
consultivo. Alcuni dei compiti di questa piattaforma riguardano il
fornire consulenza alla Commissione in merito a «iteri di  vaglio
tecnico di cui all’art. 19 ¢ sull'eventuale necessita di  aggiornarlty e «sul
possibile ruolo della contabilita e delle norme di rendicontazione in materia di
sostenibilitan; si occupa, inoltre, di monitorare e informare in merito
ai flussi di capitale verso investimenti sostenibili e di consigliare la
Commissione «sulla  realizzazione  degli  obiettivi  legati - alla  sostenibilita

compresi gli obiettivi socialin'

attivita  dell'impresa  sono  associate ad attivita - economiche  considerate  ecosostenibili ai - sensi  degli
articoli 3 ¢ 9 del presente regolamentor.

105 C. ZAZZARA, C. CIBRARIO ASSERETO, “Banche europee ¢ ESG: [levoluzione
della  transizione  sostenibile nel settore bancario”, in Bancaria, fasc.4, 2023, 36 ss; V. M.
DISPINZERI, “Green Asset Ratio (GAR): ESG e trasparenza nel mondo bancario”, reperibile
su dirittobancario.it

106 D. BUsCH ET AL, “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking
and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; Gli esperti del settore privato e
pubblico che compongono la piattaforma, sono, secondo quanto previsto dall’Art. 8 Reg. (UE)
2020/852: «a) rappresentants:

7) dell’ Agenzia europea dell ambiente;
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A tale proposto ¢ attribuito alle autorita di vigilanza —
ESA (Eurgpean Supervisory Authorities) — 1l potere di individuare gli
ambiti di do not significant harm (IDNSH), richiamati dall’articolo 17

del Regolamento.!9” La valutazione di quando un’attivita arreca

7) delle AET;

711) della Banca enropea per gii investimenti e del Fondo enrgpeo per gli investiments; e i)
dell’ Agenzia dell’Unione europea per i diritti fondamentali;

b) esperti che rappresentano pertinents portatori di interessi el settore privato, compresii partecipanti
ai mercati finanziari e non finangiari e i settori economici, che rappresentano le industrie interessate e soggetti con
competenge in materia contabile e di rendicontazione;

¢) esperti che rappresentano la societd civile, compresi soggetti con competenze nel settore ambientale,
sociale, del lavoro e della governance;

d) esperti nominati a titolo personale, in possesso di conoscenze e di comprovata esperienza i settori
interessati dal presente regolamento;

¢) esperti che rappresentano il mondo accadenrico, compresi le universita, gli istituti di ricerca e altre
organizzazioni scientifiche, compresi soggetti con competenze globali ».

107 art. 17 reg. UE 2020/ 852 «1. Al foni dell articolo 3, lettera b), si considera dbe, tenuto conto
del ciclo di vita dei prodotti e dei servizi forniti da un attivita econontica, compresi gli elements di prova provenienti
dalle valutazioni esistenti del ciclo di vita, tale attivita economica arreca un danno significativo:

a) alla mitigagione dei cambiamenti climatici, se 'attivita conduce a significative enissioni digas a

¢ffetto serra;

b) all'adattamento ai cambianenti climatici, se lattivita conduce a nn peggioramento degli effetti
negativi del clima attuale e del clima futuro previsto su sé stessa o sulle persone, sulla natura o sugli attivi;

¢) all’uso sostenibile e alla protezione delle acque e delle risorse marine, se I'attivita nunoce:
7) al buono stato o al buon potenziale ecologico di corpi idrici, comprese le acque di superficie e sotterranee;
0 i) al buono stato ecologico delle acque marine;

d) all’economia circolare, compresi la prevenzione e il riciclaggio dei rifiuti, se:
7) Lattivita conduce a inefficienze significative nell uso dei materiali o nell nso diretto o indiretto di risorse natnrali
quali le fonti energetiche non rinnovabili, le materie prinae, ke risorse idriche e il suolo, in nna o pis fasi del ciclo
di vita dei prodotti, anche in termini di durabilita, riparabilita, possibilita di miglioramento,
rintilizzabilita o riciclabilita dei prodotti;

i) lattivita comporta un aumento significativo della produzione, dell’incenerimento o

dello smaltimento dei rifinti, ad eccezione dell'incenerimento di rifinti pericolosi non riciclabili; o
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un danno significativo gli obiettivi ambientali, costituisce uno dei passaggi
fondamentali per orientare gli investimenti.!?8

Requisito  fondamentale previsto dal Regolamento ¢
rappresentato dalla trasparenza delle informazioni fornite dalle imprese
nelle dichiarazioni di carattere non finanziario, relative al modo in cui le
attivita svolte sono associate alle informazioni di sostenibilita, come
previsto dall’Articolo 8. Quest’ultimo - insieme all’Articolo 449-bis del
CRR - rappresenta la base giuridica sulla quale fondare la disclosure
nel settore bancario. Alla luce di cio, nonostante l'obiettivo finale
del Regolamento non riguardi linformativa in sé, prevede alcuni
obblighi in relazione alla stessa andando a modificare e integrare
quanto previsto dal precedente regolamento 2019/2088 (c.d.
SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation).’”?

i) lo smaltimento a lungo termine dei rifinti potrebbe causare un danno significativo e
a lungo termine all’ambiente;

¢) alla prevenzione e alla riduzgione  dell'inguinamento, se [attivita comporta  un
anmento  significativo delle emissioni di sostanzge inquinanti nell'aria, nell’acqua o nel swuolo rispetto
alla situazione esistente prima del suo avvioy o

) alla protezione e al ripristino  della biodiversita e degli ecosistemnt, se [attivita:
i) nuoce in misura significativa alla  buona  condigione e alla resilienza  degli  ecosistemi; o
i) nuoce allo stato di conservazione degli habitat e delle specie, comprese quelli di interesse per
LUnione.

2. Nel valutare un’attivita economica in base ai criter indicati al paragrafo 1, si tiene conto
dell'impatto ambientale dell'attivita stessa e dell'impatto ambientale dei prodotti e dei servizi da essa forniti
durante il loro intero ciclo di vita, in particolare prendendo in consideragione produzione, uso e fine vita di tali
prodotti e serviziy.

108 A BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate
di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3,
2022, 411 ss.

109 A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure to more

Jorceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance, P. Camara, F.
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Applicare il Regolamento sulla Tassonomia nel settore
bancario implica la necessita di una valutazione delle operazioni
tinanziarie e dei servizi di consulenza ai clienti sotto la prospettiva
della sostenibilita, la quale dev’essere applicata anche per rivedere
1 requisiti dei prodotti finanziari.!'? Per questi motivi, il sistema
classificatorio prodotto dalla Tassonomia UE si riflette anche
sugli investimenti, in quanto se questi finanziano attivita

economiche sostenibili, possono essere definiti anch’essi come

Morais (a cuta di), 2022, 191 ss; Articolo 8 Reg. UE 2020/852 «1. Qualsiasi impresa soggetta
all obbligo di pubblicare informazioni di carattere non finanziario ai sensi dell articolo 19 bis o dell articolo 29
bis della direttiva 2013 /34 UE include, nella dichiarazione di carattere non finanzgario o nella dichiarazione
consolidata di carattere non finanziario, informaziont su conse e in che misnra le attivita dell imipresa sono associate
ad attivita economiche considerate ecosostenibili ai sensi degli articoli 3 ¢ 9 del presente regolamento.

2. In particolare, le imprese non finanziarie comunicano quanto segue:

a) la quota del loro fattnrato proveniente da prodotti o servizi associati ad attivitd economiche
considerate ecosostenibili ai sensi degli articoli 3 ¢ 9; ¢

b) la quota delle loro spese in conto capitale e la quota delle spese operative relativa ad attivi o processi
associati ad attivita economiche considerate ecosostenibili ai sensi degli articoli 3 ¢ 9.

3. Se un impresa pubblica informazioni di carattere non finanziario ai sensi dell articolo 19 biso
dell articolo 29 bis della direttiva 2013/ 34/ UE in una relazione distinta conformemente all articolo 19 bis,
paragrafo 4, o all articolo 29 bis, paragrafo 4, di tale direttiva, le informazioni di cui ai paragrafi 1 ¢ 2 del
presente articolo sono pubblicate nella relazgione distinta.

4. La Commissione adotta un atto delegato conformemente all articolo 23 alfine di integrare i
paragrafi 1 e 2 del presente articolo perprecisare il contennto e la presentazione delle informazioni da commnicare
in conformita di tali paragrafs, compresa la metodologia da ntilizzare al fine di rispettarli, tenendo conto delle
specificita delle imprese finanziarie e non finanziarie ¢ dei criteri di vaglio tecnico fissati a norma del presente
regolamento. La Commissione adotta tale atto delegato entro il 10 gingno 2027».

110 ATFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers),
“Lintegrazione dei fattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Paper n.29,

giugno 2021.
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sostenibili.’'! Il Regolamento si rivolge infatti alle aziende, alle societa
emittenti in generale e agli intermediari finanziari, i quali si devono attenere
a quanto previsto dalla tassonomia del regolamento per poter creare fondi
con investimenti sottostanti sostenibili.!?

La seconda Azione prevista dall’Action Plan riguarda il creare
standard ed etichette per i prodotti finanziari Green, basandosi sulle
definizioni individuate dal Regolamento sulla Tassonomia. In questo
modo si ¢ favorita la diffusione dei cd. Green bond e di altri prodotti
finanziari  sostenibili.’’? A tale proposito, la Commissione
Europea si ¢ rivolta al TEG -Techincal Expert Group on sustainable
finance - un gruppo di 35 esperti provenienti da diversi settori,
come quello accademico, delle imprese e finanziario. Al TEG ¢
stato  quindi richiesto di redigere un report per individuare
standard comuni relativi ai green bonds europei (EU GBS). Lo
scopo finale dell'individuazione di parametri uniformi, oltre a
garantire una maggiore trasparenza, ¢ quello di allineare le
emissioni  obbligazionarie individuate appunto come green  bonds
agli obiettivi europei in materia di transizione climatica.!"*  Un
report ad interim ¢ stato pubblicato nel 2019 e presentato come

standard volontario, le cui raccomandazioni sono state redatte

M. BORDELLINI, “La gestione collettiva del risparmio davanti alla sfida  della
sostenibilita  tra  ambignita  normative e difficolta applicative” in Rivista di Diritto Bancario,
dottrina e giurisprudenza commentata, fasc. 3, luglio/settembre, 2022, 607 ss.

112 Tbidem.

113V, MARINL, “Iustitutional initiatives to foster green finance at EU level”, in The
Rise of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors
and marketplaces, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss.

114 Reperibile su finance.ec.europa.cu
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allo scopo di ricevere un feedback da parte degli operatori del
mercato.”””  Solo alcune delle raccomandazioni riguardano
Iistituzione di standard europei relativi ai green bond, ma la maggior
parte si riferisce ai modi in cui le parti interessate possono
implementare Pattuazione di tali standard.”’¢

Basandost sulla relazione finale pubblicata dal TEG, nel 2021 ¢
stata presentata una proposta di Regolamento sulle obbligazioni verdi
europee, volta a fornire un quadro vincolante per emittenti sia del settore
pubblico che privato, oltre che per le imprese finanziarie che non
finanziarie. Alcuni dei requisiti individuati sono: il criterio dello use of
proceeds con riferimento alla Tassonomia, nel senso che i proventi
dei green bonds dovranno essere destinati ad attivita economiche
sostenibili, in linea con il Reg. UE 2020/852. Le emittenti satanno
inoltre tenute a pubblicare degli factsheet, ossia delle schede

informative, che dimostrino I'intenzione di aderire allo schema

115 M. CATIZONE, “Climzate change challenges and policy mafers initial response”in Climate
Change Adaptation, Governance and new issues of value - measuting the impact of ESG scores
on CoE and Firm performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a curadi), 2022, 37 ss; “Lntation for
Jeedback on the TEG preliminary rec dations foran EU green bond standard”, Marzo 2019, reperibile

su www.finance.ec.europa.eu.

116 5.v., M. CATIZONE, “Climate change challenges and policy mafers initial response” in
Climate Change Adaptation, Governance and new issues of value - measuring the impact of
ESG scores on CoE and Firm performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (acura di), 2022,37 ss,
alcune delle raccomandazioni: «ereare standard volontari per i Green Bondy; «monitorare l'impatto e
prendere in considerazione ulteriori aziont di sostegnoy; «sviluppare una proposta legislativa per un regine di
acereditamento centralizzato per i verificatori di green bond esterni che possa essere gestito dall ESM.A;
«incoraggiare gli investitori istituzionali in particolare ad adottare i requisiti del GBS dell UE durante la
progettazione delle loro strategie di investimento a reddito fisso verdi e a commnicare attivamente il loro impegnoe
le loro aspettative agli emittenti di obbligazioni verdi e ai sottoscrittoriv; «adottare un ambizioso regime di
informativa per gli investitori istituzionaly s.v. Report of the Technical Expert Group (TEG) subgroup
on Green Bond Standard, “Proposal for an EU Green Bond Standard”, marzo 2019.
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degli EU GBS. Sono stati previsti, inoltre, un regime di rendicontazione e
uno di revisione esterna. Nel primo caso dovranno essere pubblicate
annualmente delle relazioni inerenti all’assegnazione dei proventi delle
emissioni; nel secondo caso, invece si prevede un meccanismo di revisione
esterna che avra ad oggetto sia i factsheet che le relazioni annuali. Tale
meccanismo vede coinvolta in particolare PTESMA (Autorita Europea degli
strumenti finanziari e dei mercati), alla quale spetteranno oltre che
poteri di controllo e vigilanza, anche poteri sanzionatori. /77

Analizzando ora la terza Azione, direttamente collegata
alla precedente, questa mira a promuovere gli investimenti nella
finanza sostenibile’’¥, e la Commissione ha evidenziato come la
transizione verso un’economia sostenibile non sarebbe possibile
se non si riorientasse il capitale privato verso progetti sostenibili,
in particolare verso le infrastrutture. Per questo motivo ¢ fondamentale
uno sviluppo e un adeguamento continuo nella normativa e della

regolamentazione in materia di sostenibilita allo scopo di stimolare gli

W7 Cfr. “Sustainable Finance: Commission welcomes  political ~ agreement on  European
green bond standard’, in European Commission Daily News, marzo 2023, reperibile su
www.cec.europa.eu; P. MARVULLO REEALTZ, “La fassonomia europea ¢ il finanziamento
della  transizione ambientale”, in Bancaria, fasc. 5, 2022; Proposta di Regolamento del
Parlamento Europeo e del Consglio sulle obbligazioni verdi europee, COM(2021)
391 final.

U8 sv. V. MARINI, “Iustitutional initiatives to foster green finance at EU level”, in
The Rise of Green Finance in FEurope, opportunities and challenges for issuers,
investors and market places, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss, la
Terza Azione ha portato allo sviluppo di fondi quali PEFSD (Fondo Europeo per lo
Sviluppo Sostenibile) e il FEIS (Fondo Europeo per gli investimenti strategici).
Inoltre, anche il sostegno a progetti pit piccoli, ¢ non solo a quelli su larga scala, sono

utili al fine di accelerare la transizione verso un’economia sostenibile.
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investimenti verso determinate attivita.!1?

Maggiori attenzioni sono da dedicare all’Azione successiva, la n.
4,1a quale ha come obiettivo quello di incorporare la sostenibilita nella
consulenza finanziaria. Sulla base di questa azione, la Commissione
Europea ha incaricato TESMA e PEIOPA (Autorita Europea delle
assicurazioni e delle pensioni aziendali o professionali) di colmarele lacune
delle direttive sui mercati degli strumenti finanziari (MiFID II)120 e sulla
distribuzione assicurativa (IDD — Insurance Distribution Directive)'?! le quali
non prevedevano, quando descrivevano i requisiti per identificare un
prodotto, le preferenze di sostenibilita o comunque non tenevano
debitamente in considerazione i fattori ambientali, sociali e di
governance.’?? Gli intermediati finanziari, nel momento in cui offrono la
loro consulenza, sono tenuti a svolgere una valutazione in merito agli

obiettivi e alla tolleranza del rischio dei propri clienti, allo scopo

119 s.v. D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action Plan and
Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch etal. (a cura di), 2021, 19 ss in cui si precisa che non solo i progetti su
larga scala rilevano per la transizione sostenibile dell’economia, ma che sono fondamentali anche
gli investimenti su scala ridotta, come quelli mirati al miglioramento enetgetico o perintrodurre
le energie rinnovabili.

120 Direttiva 2014/65/UE

121 Direttiva 2016/97/UE

122 cfr, V. MARINL, “Institutional initiatives to foster green finance at EU level”, in The Rise
of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors and market
places, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss; M. CATIZONE, “Climate change
challenges and policy mafkers initial response” in Climate Change Adaptation, Governance and new
issues of value - measuring the impact of ESG scotes on CoE and Firm performance, C. Bellavite
Pellegrini et al., (a cura di), 2022, 37 ss; GSIA, “Global Sustainable investment Review’”, 2020; N.
LINCIANO ET AL., “La finanza per lo sviluppo sostenibile - Tendenze, questiont in corso e prospettive alla lnce
dell evoluzione del guadro regolamentare dell Unione Enrgpea’, in Finanza sostenibile, CONSOB, giugno
2021, 75 ss.
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di riuscire a consigliare gli strumenti finanziari piu adatti. La MiFID ha tra
1 suoi obiettivi principali quello di rendere gli investitori consapevoli delle
proprie azioni e a tale proposito prevede obblighi informativi per le
imprese di investimento, le quali — agendo in modo equo, trasparente e
professionale e tenendo conto delle situazioni particolari dei singoli clienti
— devono essere in grado di fornire informazioni in merito a: costi dei
servizi offerti; caratteristiche e modalita di custodia dei prodotti o servizi
finanziari offerti; modalita di esecuzione degli ordini offerti e i possibili
conflitti di interesse. 12> Gia dal 2007, gli intermediari finanziari per mettere
a punto un profilo su misura per ciascun cliente, devono sottopotrre a
questi ultimi un questionario contente tutta una serie di domande, da
quelle personali a quelle professionali e finanziarie.!?*

Nel 2021 ¢ entrato in vigore il regolamento delegato
2021/1253, che ha modificato il regolamento delegato (UE) 2017/565 in
merito all'integrazione dei fattori di sostenibilita, dei rischi di sostenibilita
e delle preferenze di sostenibilita da parte delle imprese di investimento.
Uno dei traguardi previsti dall’Action Plan ¢ proprio quello di reindirizzare
il capitale economico verso investimenti sostenibili, comportando la
necessita per le imprese di investimento di tenere in considerazione i
fattori di sostenibilita. In seguito all’entrata in vigore di questo nuovo

regolamento anche le domande di profilazione del questionario MiFID

125 D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in
banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; D. A
ZETSCHE, L. ANKER-SORENSEN, “Regulating Sustainable Finance in the Dark”, BEur Bus
Org Law Rev 23, gennaio 2022, 47-85.

124 P. M. MARANGIO, “Questionari MiFID, obbligo di integrazione delle preferenze
espresse dagli investitori in materia di sostenibilita”, reperibile su

ntplusdiritto.ilsole24ore.com, vistitato il 24.08.2023.
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sono state incrementate dai fattori ESG: [lintermediario
finanziario ¢ ora tenuto a chiedere al cliente le proprie preferenze
di sostenibilita, adeguando anche l'offerta e ampliando il catalogo
di prodotti ESG.'? Questo implica un’ulteriore accortezza,
perché nel momento della valutazione del rischio finanziario, tali
imprese dovranno includere anche i rischi di sostenibilita, i quali
potrebbero avere un impatto diretto sul valore effettivo di un
investimento. Dalle imprese di investimento che forniscono
consulenza in materia di investimenti, ci si aspettano quindi
maggiori conoscenze e capacita tecniche. Al momento della
consulenza devono essere infatti in grado di fornire al cliente, o ai
potenziali clienti, tutte le informazioni relative al grado di
sostenibilita dei vari strumenti finanziari proposti, permettendo in
questo modo una decisione informata. All’Articolo 1, che
modifica I’Articolo 2 del regolamento delegato 2017/565, si
introduce le definizioni di: preferenze di sostenibilita, fattori di
sostenibilita e rischio di sostenibilita. Per quanto riguarda le ultime
due espressioni, opera un rinvio al regolamento (UE)
2019/2088726, mentre definisce le prime come scelte «[...] da parte

di un cliente o potenziale cliente, di integrare o meno, e se si in che misura,

125 Regolamento (UE) 2021/1253; P. M. MARANGIO, “Questionari Mil'LD, obbljgo di
integrazione delle preferenze espresse dagli investitori in materia di sostenibilita”, reperibile su
ntplusdititto.ilsole24ore.com, vistitato il 24.08.2023.

126 c.d. SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), in cui si legge
all’Articolo 2 punto 24; «fattori di sostenibilita: le problematiche ambientals, sociali e concernenti
il personale, il rispetto dei diritti umani e le questioni relative alla lotta alla corrzione attiva e
passivay; e al punto 22 «rischio di sostenibilita: un evento o una condizione di tipo

ambientale, sociale o di governance che, se si verifica, potrebbe provocare un

significativo impatto negativo effettivo o potenziale sul valore dell investimento».
gt p g p
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nel suo investimento uno o pin dei seguenti strumenti finangiari: uno Strumento

finanziario per il quale il cliente o potenziale cliente determina che una quota minima
deve essere investita in investimenti ecosostenibili ai sensi dell articolo 2, punto 1, del

regolamento (UE) 2020/ 852 del Parlamento europeo ¢ del Consiglio; uno strumento

finanziario per il quale il cliente o il potenziale cliente determina che una quota minima

deve essere investita in investimenti sostenibili ai sensi dell articolo 2, punto 17, del
regolamento (UE) 2019/ 2088 del Parlamento enropeo e del Consiglio; uno strumento
finanziario che considera i principali effetti negativi sui fattori di sostenibilita laddove
elementi qualitativi o quantitativi comprovanti tale presa in considerazione sono
determinati dal cliente o potenziale clienten’?”

Nello stesso anno, con specifico riferimento ai fondi di
investimento, sono statt emanati il Regolamento Delegato 2021 /1255 che
modifica il c.d., AIFMR sui fondi di investimento alternativi e la Direttiva
Delegata 2021/1270, i quali, in applicazione del’'SFDR — rivolto agli
intermediari finanziari in generale — richiedono che rischi e fattori di
sostenibilita vengano tenuti in considerazione anche dai gestori di fondi.
Questi ultimi sono tenuti infatti, in base alla nuova disciplina in materia, a
valutare tali fattori anche nell’adempimento di obblighi relativi
all’organizzazione interna, ad esempio quando vengono elaborate
procedure decisionali o quando vengono istituiti meccanismi di controllo
interno.

Tutte queste misure hanno un’incidenza significativa nella

gestione collettiva di risparmio, con conseguenze sia sul piano dei fondi

127 Regolamento (UE) 2021/1253.
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comuni di investimento che dei loro gestori.!?8

La quinta Azione prevista dall’Action Plan 2018 riguarda lo
sviluppo di benchmark!?? di sostenibilita, uno degli strumenti fondamentali
in grado di allineare le strategie di investimento agli obiettivi di sostenibilita
europei.”?? Allo scopo diintrodurre nuove categorie di parametti per
indirizzare gli investimenti verso attivita a basso impatto di
carbonio a novembre dell’anno successivo alla pubblicazione
dell’Action Plan, ¢ stato emanato il regolamento (UE) 2019/2089,
che modifica il precedente regolamento cd. benchmark
(regolamento (UE) 2016/1011). Il regolamento del 2016 rivestiva
gia fondamentale importanza per il mercato finanziario in quanto
stabiliva 1 benchmark — appunto — impiegati per misurare le
performance dei fondi di investimento o impiegati come indici di

riferimento sia nei contratti finanziari che in relazione agli

128 M. BORDELLINI, “I_a gestione collettiva del risparnzio davanti alla sfida della sostenibilita fra
ambiguita normative e difficolta applicative”in Rivista di Diritto Bancario, dottrina e giurisprudenza
commentata, fasc. 3, luglio/settembre, 2022, 607 ss.

129 Benchmartk: performance media di un gruppo di asset, i quali possono essere
Pinsieme di fondi simili a quello in cui si investe o I'insieme pittampio di titoli dal quale il proptio
fondo sceglie gli investimenti; Morningstar, “EU Climate Benchmark e disclosure ESG”, reperibile
su wWww.morningstar.com.

130 V. MARINI, “Institutional initiatives to foster green finance at EU Jevel”, in The
Rise of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors
and market places, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss; M. CATIZONE,
“Climate change challenges and policy mafkers initial response” in Climate Change Adaptation,
Governance and new issues of value - measuring the impact of ESG scores on CoE
and Firm performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a cura di), 2022, 37 ss; D. BUSCH
ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other International
Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital

markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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strumenti finanziari.’3 La Commissione ha deciso di intervenire
modificando il regolamento precedente sostenendo Il'assenza di
trasparenza e contrastando «a fendenza del mercato a  proporre agli
investitori una pletora di indici presentati come di basse emissioni, ma diversi
negli  obiettivi e nelle  metodologie.’’? 11 regolamento  2019/2089
introduce due nuovi indici europei: VEU  Climate Transition
Benchmark (EU CIB) e VEU Paris-aligned Benchmark (EU PAB),
entrambi contenenti nuovi criteri minimi per gli indici climatici
allo scopo di introdurre obiettivi legati alla riduzione delle
emissioni ~di gas  serra  attraverso  lindividuazione e il
bilanciamento degli asset sottostanti.!3> In particolare, pero, gli
EU CTB sono rivolti principalmente agli investitori istituzionali
che hanno come obiettivo principale quello di proteggere i propri
investimenti dai rischi connessi ai cambiamenti climatici, sia fisici
che di transizione, sostenendo politiche di diversificazione dei
portafogli. Gli EU PAB, sono invece caratterizzati da requisiti minimi piu
ambiziosi, strettamente connessi agli obiettivi previsti dall’Accordo di

Parigi. Questi benchmark si rivolgono soprattutto a quegli investitori

131 A, BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate
coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato
finanziario, fasc. 3, 2022, 411 ss; P. MARVULLO REEALTZ, “La fassonomia eunropea e il
[finanziamento della transizione ambientale”, in Bancaria, fasc. 5, 2022, 21 ss; S. LOVISOLO,
“L’Action  Plan  della ~ Commissione  enropea  sulla  finanga  sostenibile: — quale  teoria  del
cambiamento?” in Bancaria, fasc.1, 2020, 1 ss.

132 P. MARVULLO REEALTZ, “La tassonomia eunropea e il finanziamento della
transizione ambientale”, in Bancaria, fasc. 5, 2022, 21 ss.

135 Regolamento (UE) 2019/2089; F. URBANL, “Rassegna dei  principali
interventi legislativi, istituzionali e di policy a livello enropeo in ambito societario, bancario e dei

mercati finanziar?”’, in Rivista delle Societa, fasc. 1, febbraio 2021, 195 ss.
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istituzionali che vogliono partecipare attivamente alla transizione
dell’economia verso la sostenibilita. Il regolamento 2020/2089 prevede
inoltre Pobbligo per gli amministratori di indici di riferimento di
specificare se e in che modo tali indici perseguano obiettivi di sostenibilita,
specificando anche come sono state effettuate le misurazioni di emissioni

di carbonio e quali dati sono stati utilizzati. 77

134 F. URBANL, ““Rassegna dei principali intervents legislativi, istituzionali e di policy a livello
enropeo in ambito societario, bancario e dei mercati finanziari”, in Rivista delle Societa, fasc. 1, Febbraio
2021, 195 ss; Morningstar, “EU Climate Benchmark e disclosure ESG”, reperibile su
www.morningstar.com; s.v. L. ALESSIET AL., “Financial Regulation for Sustainable Finance in the
European Landscape”, in Information as a Driver of Sustainable Finance - The European
Regulatory Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022, 207 ss, in cuisi sottolinea che «wzentre
il benchmartk di transizione climatica dell' UE richiede nn'intensita di GHG inferiore del 30% rispetto
all'universo investibile, questa é anmentata al 50% per il benchmark allineato con Parigi dell’UE» il quale
«deve anche escludere le societa che traggono una guota significativa dei loro ricavi dai combustibili fossili»
Ulteriore requisito ¢ rappresentato dal fatto che «entranibi i benchmark devono utilizzare lo seenario di
riferimento di 1,5 °C e mirare a una riduzione annua delle emissioni di gas serva del portafoglio di alpeeno il
7%.»; P. Marvullo Reealtz, “Ia tassononia enropea e il finanziamento della transizione ambientale”, in
Bancaria, fasc. 5, 2022, 21 ss.
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1.2.2. Integrare la sostenibilita nella gestione dei rischi

Nella seconda macro-area di interesse dell’Actzon Plan 2018, si
riconducono le azioni n. 6, 7 e 8; queste ultime hanno come obiettivo
principale quello di contribuire ad evitare conseguenze finanziarie
derivanti dallimpatto dei fattori meteorologici.'®> In questa sezione la
Commissione Europea ha individuato come necessarie azioni idonee a
limitare 'impatto finanziario dei rischi ambientali e sociali, incentivando il
settore finanziario a tenerli in debita considerazione.!3¢

Nella sesta Azione si considera come fondamentale per la
transizione sostenibile dell’economia, l'integrazione dei fattori ESG nei
rating creditizi. Le agenzie di rating, negli ultimi anni hanno incrementato il
loro lavoro per riuscire a individuare standard condivisibili e uniformi, allo
scopo di valutare come le imprese integrino 1 fattori di sostenibilita nelle
proprie attivita e come siano in grado di gestire i rischi ad essi connessi.
Valutazioni di questo tipo permettono di allocare maggiori risorse verso
attivita sostenibili, consentendo agli investitori di avere una percezione

chiara in merito all’affidabilita creditizia delle societa da finanziarie.!37

135 V. MARINI, “Institutional initiatives to foster green finance at EU level”, in The Rise of
Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors and market places,
M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss.

136 Comunicazione della Commissione Europea, Piano d'azione per finanziare la
crescita sostenibile, COM (2018) 97 finale.

157 D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; V. MARINI, “Institutional initiatives to foster green
Sfinance at EU level”, in The Rise of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for
issuers, investors and market places, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss; M.

CATIZONE, “Climate change challenges and policy mafkers initial response” in Climate Change Adaptation,
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Nel nuovo panorama della finanza sostenibile le Agenzie
di Rating del credito (CRA) devono quindi prendere in
considerazione anche come le entita, che devono essere valutate,
prestano attenzione e integrano nel loro business i fattori ESG.
Per poter compiere tale misurazione, le Agenzie si servono di
indici di sviluppo sostenibile, uno dei primi indici, e tra i piu
utilizzati, ¢ il Dow Jones Sustainability Group Index (c.d. DJSGI). 1l
DJSGI definisce le imprese come sostenibili se in grado di incorporare
nelle proprie strategie aziendali i fattori sociali, ambientali e di governance.138

Nel 2018 la Commissione Europea ha cercato di modificare il
regolamento sulle Credit Rating Agencies'3, atfinché queste ultime
integrassero i fattori di sostenibilita nelle valutazioni del merito
creditizio.'*0 Nel 2022 PESMA ha pubblicato delle linee guida
sull’'ambito di applicazione del regolamento sulle Agenzie di rating
del credito, in linea anche con quanto previsto dallo studio svolto
dalla Commissione Europea. In entrambe le occasioni si ¢
evidenziato come oltre a una maggior trasparenza in merito alle
metodologie utilizzate per definire i prodotti come sostenibili, sia

richiesta anche una maggiore chiarezza in materia di eventuali

Governance and new issues of value - measuting the impact of ESG scores on CoE and Firm
performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a cura di), 2022, 37 ss.

138 B SEATZU, P. VARGIU, “The Credit Rating Agency: an emerging new actor in infernational
law and order?”, in Diritto del Commercio Internazionale, fasc. 3, settembre 2022, 617 ss.

139 Regolamento (UE) 2013/462.

140 D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in

banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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conflitti di interesse.'#!

La settima azione fa riferimento ai doveri di investitori
istituzionali e gestori patrimoniali; questi soggetti - secondo
quanto previsto da diversi atti normativi dell’Unione Europeal#?
hanno lobbligo di agire nel migliore interesse dei loro clienti.
Questo dovere viene definito come Fiduciary Duty, e il primo dei
modi per poter adempiere a tale obbligco ¢ quello di tenere in
considerazione i fattori ESG nei processi di investimento.

Con lo scopo di delineare un fronte unitario, sia per gli
investitori che per le imprese in generale, il Parlamento Europeo
e il Consiglio hanno emanato il regolamento sulla divulgazione della
finanza sostenibile (SFDR - regolamento (UE) 2019/2088, integrato dal
regolamento (UE) 2020/852 e successivamente dal Regolamento
Delegato (UE) 2021/217843) il quale prevede una setie di norme in

materia di trasparenza e disclosure, 1l cui focus concerne le modalita con cui

141 Tbidem; L. ALESSI ET AL., “Financial Regulation for Sustainable Finance in
the Eunropean Landscape”, in Information as a Driver of Sustainable Finance — The
European Regulatory Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022, 207 ss.

142 sv. Solvency 1I, IORP II, UCITS, AIFMD, IDD e MiFID; D. BuscH
ET AL., “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other International
Initiatives” in Sustainable Finance in FEurope, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.

143 Quest’ultimo pubblicato sulla base dell’art. 8 del Regolamento Tassonomia, il quale
prevede al paragrafo 4: «la Commissione adotta un atto delegato conformemente all'articolo 23 al fine di
integrare i paragrafi 1 e 2 del presente articolo per precisare il contenuto e la presentazione delle informazioni da
comunicare in conformita di tali paragrafi, compresa la metodologia da utilizzare al fine di rispettarli, tenendo
conto delle specificita delle inmprese finanziarie e non finanziarie e dei criteri di vaglio tecnico fissati a norma del
presente regolamento. La Commissione adotta tale atto delegato entro il 10 giugno 2021»; European Central
Bank, “The importance of being transparent - A review of climate-related and environmental risks disclosure
practices and trends”, results of the 2022 supervisory assessment of institutions’ climate-related and

environmental risks disclosures.
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tutti 1 partecipanti al mercato finanziario devono integrare i fattori
di sostenibilita nei processi decisionali di investimento e di
gestione del rischio.

Prima del SFDR, imprese e istituti finanziari degli stati membri
tenevano gia conto dei fattori di sostenibilita in base alle previsioni non
vincolanti della direttiva sulla dichiarazione non finanziaria (c.d. NFRD -
Non-Financial Reporting Directive 2014/95/UE che aveva modificato la
direttiva precedente 2013/34/UE).144 La normativa relativa alla disclosure
di sostenibilita sara analizzata pit approfonditamente in seguito, quando
verra analizzata 'ulima macro-area di interesse dell’ Adtion Plan, relativa al
rafforzamento della trasparenza nelle attivita economiche.

L’ultima Azione prevista dal Piano d’Azione sulla finanza
sostenibile oggetto della macro-area che si occupa di integrare la
sostenibilita nella gestione dei rischi, fa riferimento allintegrazione della
sostenibilita nei requisiti prudenziali. Come gia piu volte
sottolineato, il sistema bancario svolge un ruolo centrale; in
particolare le banche costituiscono una delle principali fonti di

finanziamento esterno per 'economia dell’UE. Queste a loro

144 D. BUSCHET AL, “The Enrgpean Commmission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch etal. (a cura di), 2021, 19 ss; V. MARINL, “Institutional initiatives to foster green

Sfinance at EU level”, in The Rise of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for

issuers, investors and market places, M. Migliorelli, P. Deserting (acura di), 2019, 119 ss; M.
CATIZONE, “Clinate change challenges and policy makers initial response”’in Climate Change Adaptation,
Governance and new issues of value - measuring the impact of ESG scores on CoE and Firm
performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a cura di), 2022, 37 ss; L. ALESSI ET AL., “Financial
Regulation for Sustainable Finance in the Eunropean Landscape”, in Information as a Driver of
Sustainable Finance - The European Regulatory Framework, N. Linciano etal. (a cura di), 2022,
207 ss.
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volta sono pero esposte ai rischi che i1 cambiamenti climatici e la
transizione sostenibile comportano.'45

A dicembre del 2017, Tultimo emendamento di Basilea
111146 non aveva tenuto conto dei fattori di sostenibilita, ma in
seguito alla pubblicazione del regolamento sulla tassonomial¥’, la
Commissione ~ Europea  ha  sottolineato  limportanza  di
considerare tali fattori anche nella regolamentazione prudenziale.
Pertanto, si ¢ rivolta alle autorita di vigilanza europee chiedendo
una consulenza in merito alle modalita per poter integrare il
pacchetto prudenziale europeo (CRR e CRD). E stato proposto
di introdurre anche nel settore bancario requisiti prudenziali piu

adeguati per poter affrontare i rischi legati ai cambiamenti climatici.

145 D. BUSCH ET AL, “The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in
banking and capital matrkets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; M. CATIZONE,
“Climate change challenges and policy matkers initial response” in Climate Change Adaptation,
Governance and new issues of value - measuring the impact of ESG scores on CoE
and Firm performance, C. Bellavite Pellegrini et al., (a cura di), 2022, 37 ss; L. ALESSI

ET AL., “Financial Regulation for Sustainable Finance in the European Landscape”, in

Information as a Driver of Sustainable Finance - The European Regulatory
Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022, 207 ss.

146 Accordo raggiunto nel 2017 (sviluppando i requisiti prudenziali che dal
2010 - in seguito alla crisi finanziaria - erano stati previsti per colmare le lacune di
Basilea II) dal Comitato di Basilea sulla supervisione bancaria (BCBS), il quale ¢ il piu
importante regolamentatore delle banche mondiali e impone standard affinché le
banche siano siano in grado di prevenite e contrastare crisi finanziarie. L. F.
SIGNORINI, “Le banche ¢ gli anni di Basilea III”, intervento per la 53° Giornata del
Credito, novembre 2021, Roma.
147 V. MARINL, “Iustitutional initiatives to foster green finance at EU level”, in The

Rise of Green Finance in Europe, opportunities and challenges for issuers, investors

and market places, M. Migliorelli, P. Deserting (a cura di), 2019, 119 ss.
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Includendo suddetti rischi nel pacchetto relativo al capital
requirement, ]a Commissione si impegnava a raggiungere ’'obiettivo
di garantire la stabilita finanziaria, facendo affidamento sui dati e
le valutazioni coerenti con quanto previsto dal Regolamento
Taxonomy. 148

Nel 2019 ¢ stato, quindi, aggiornato il c.d., pacchetto prudenziale
CRD V e CRR II (Direttiva (UE) 2019/878 ¢ Regolamento (UE)
2019/876)'*? ponendo come obiettivi di questi interventi il rafforzamento
della resilienza delle banche ai rischi connessi ai fattori ESG e il
miglioramento della gestione degli stessi.!>" Con 'occasione sono stati
ampliati i poteri e le competenze delle autorita di vigilanza europee, in
particolare, all’Autorita Bancaria Europea— ABE - ¢ stato chiesto di
emanare linee guida in grado di otientare le autorita di vigilanza in materia
di sostenibilita.!>! A questo scopo le ¢ stato affidato un triplice mandato
che si basa su tutti e tre 1 Pilastri oggetto di regolazione da parte del

Comitato di Basilea, che solo in parte sono stati fatti propri dalla

148 . BUSCHET AL., “The Enrgpean Commmission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital
markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.

149 Rispettivamente Capital Requirement Directive € Capital Requirement Regulation, che
sostituiscono le due precedenti - CRD 1V e CRR.

150 M. DESA, “ESG and Bantks: Towards Sustainable Banking in the Enrgpean Unior?”, in
The Palgrave Handbook of ESG and Cotporate Governance, 375-394; V.BEVIVINO, “l/ bank
government dopo [ integrazione dei fattori ESG nella regolazione prudenziale enroped”’, Banca Impresa
Societa, Fasc. 3, dicembre 2022, in Mulino Rivista Web; A. BROZZETTL “La Transizione verde
europea e lo svilupppo sostenibile: rinnovate coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto
della Banca e del mercato finanziatio, fasc. 3, 2022, 411 ss.

151 M. BRUNO, V. LAGASIO, “An Overview of the Eurgpean Policies on ESG in the Banfking
Sector”’, Sustainability 2021, repetibile su https://doi.org/10.3390/su132212641.
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regolazione europea.!>?

Partendo dal III Pilastro, relativo alla disciplina di mercato e alla
comunicazione verso lesterno, lart. 449 bis del CRR, come
modificato dal CRR 1II, impone ai grandi enti con emissioni
quotate pubblicamente (banche e imprese di investimento di
rilevanza sistemica a livello globale) di comunicare - a partire da
giugno 2022 - informazioni relative ai rischi ESG, tra cui anche i
rischi fisici e di transizione e al’ABE spettava il compito di
elaborare norme tecniche al fine di attuare gli obblighi di
informativa.’® Nel Gennaio del 2022, PABE ha pubblicato degli
ITS  (Implementing  Technical — Standards) — relativi  all'informativa
prudenziale di Terzo Pilastro, inerente ai fattori ESG. Agli ent,
PAutorita ha chiesto di implementare la pubblicazione di
informazioni quantitative e qualitative in merito ai rischi di sostenibilita,
prestando particolare attenzione al fattore ambientale. Ulteriori
informazioni richieste riguardano i c.d. KPI (Key Performance Indicators) tra

cul il GAR (Green Asset Ratio) e il BTAR (Banking Book Taxonomy Aligment),

152 V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [ integrazione dei fattori ESG nella regolazione
prudenziale europea”, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, dicembre 2022, in Mulino Rivista Web; M.
BRUNO, V. LAGASIO, “An overview of the European Policies on ESG in the banking sector”, in
Sustainability, novembre 2021.

153 Cfr. V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [integragione dei fattori ESG
nella  regolazione prudenziale eurgpea’, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, dicembre 2022, in
Mulino Rivista Web; M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in  the
European  Union””, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance,
375-394; D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action Plan
and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in FEurope, EBI Studies in
banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; M. BRUNO,
V. LAGASIO, “An overview of the Euwropean Policies on ESG in the banking sector”, in

Sustainability, novembre 2021.
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in merito alle misure adottate per mitigare il cambiamento
climatico.1>*

In applicazione di quanto previsto dall’Art. 449-4is del CRR
sull’obbligo di divulgazione delle informazioni prudenziali, negli I'TS si
trovano tabelle riguardanti I'informativa ESG, modelli per I'informativa
quantitativa sui rischi collegati al cambiamento climatico — sia di
transizione che fisici — e modelli per I'informativa relativa ai KPL15>

Considerando invece il II Pilastro, relativo al controllo
prudenziale e la disciplina della governance, art. 98, paragrafo 8 della CRD
1V, come modificata dalla CRD V156, richiede che anche nel c.d. SREP

154 T, 101220, F. SCHIMPERNA, "ESG disclosure: regulatory framework and challenges for
Italian banks”, in Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), n 744, dicembre 2022.

155 Buropean Central Bank, “The zmportance of being transparent - A review of clinate-related
and environmental risks disclosure practices and trends”, results of the 2022 supervisory assessment of
institutions’ climate-related and environmental risks disclosures.

156 Direttiva (UE) 2019/878 Articolo 98 «8. LLABE valuta la potenzgale inclusione nella
revisione e nella valutazione effettuate dalle antorita competenti dei rischi ambientaly, social e di governance. Ai
fini del primo comma, la valutazione dell ABE comprende almeno:

a) lo sviluppo di una definizione uniforme dei rischi ambientals, socials e di govemance, inclusii rischi
fisici e rischi di fransizione; questi nltimi comprendono @ rischi connessi al deprezzamento delle attivita dovito a
modifiche normative;

b) lo sviluppo di criteri qualitativi e cviteri gunantitativi adeguati per valutare l'impatto di tali rischi
sulla stabilita finanziaria degli enti a breve, medio e lungo fermine; tali criteri includono processi per le prove di
stress e ['laboragione di analisi di scenari per valntare limgpatto dei rischi ambientals, sociali e di governance nel
quadro di scenari con gravita variabile;

¢) i dispositivi, i processi, i meccanismii ¢ le strategie che gli enti devono mettere in atto per identificare,
valutare e gestire i rischi ambientali, sociali e di governance;

d) i metodi e gli strumenti di analisi per valutare ['impatto dei rischi ambiental, sociali e di
governance sulla concessione di crediti ¢ sulle attivita di intermediazione finangiaria degli ents.

L' ABE presenta una relagione sulle sue conclusioni alla Conmuissione, al Parlamento enrgpeo e al

Consiglio entro il 28 gingno 2021.
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(Supervisory Review and Evolution Process)'>” vengano integrati 1 rischi connessi
ai fattori ESG, con una valutazione in merito ai meccanismi che la banche
devono porre in essere per poter gestire tali rischi.!>® Pertanto al’ABE
spetta il compito di: 7) individuare una definizione comune dei
rischi connessi ai fattori di sostenibilita; #) sviluppare standard allo
scopo di comprendere come tali rischi impattino sulla stabilita
finanziaria in una prospettiva di breve, medio e lungo periodo; i)
valutare le disposizioni e 1 meccanismi da attuare per gestire i
rischi ESG; e /) analizzare gli strumenti impiegati per valutare
Pimpatto  degli  stessi rischi sulle attivita di prestito e

intermediazione finanziaria degli enti.!>

Sulla base delle conclusioni della suna relazione, I'ABE puo, se del caso, emanare orientaments,
conformemente all'articolo 16 del regolamento (UE) n. 1093/2010, in materia di inclusione uniforme dei rischi
ambientali, sociali ¢ di governance nel processo di revisione e valutazione prudenziale eseguito dalle antorita
competentin.

157 11 cui compito riguarda specificamente il valutare i rischi a cui gli enti
possono essere esposti e quindi la possibilita di causare rischi per il sistema
finanziario, in M. DE POLI, “Fundamentals of banking law”, in CEDAM Legal Studies,
156-157.

158 Cfr. V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [integragione dei fattori ESG
nella  regolazione prudenziale europea’, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, dicembre 2022, in
Mulino Rivista Web; M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in  the
Eurgpean  Union”, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance,
375-394; M. BRUNO, V. LAGASIO, “An overview of the Eurgpean Policies on ESG in the
banking sector”, in Sustainability, novembre 2021; A. BROZZETTI, “La Transizione wverde
europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in
Diritto della Banca e del mercato finanziario, fasc. 3, 2022, 411 ss.

159 Cfr. V. BEVIVINO, “I/ bank government dopo [ integrazione dei fattori ES G nella regolazione
prudenziale europea”, Banca Impresa Societa, Fasc. 3, dicembre 2022, in Mulino Rivista Web; M.
DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the Eurgpean Union”, in The Palgrave
Handbook of ESG and Corporate Governance, 375-394; D. BUSCH ET AL., “The European
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In materia di governance interna 'ABE ¢ intervenuta
proponendo di: introdurre una regola in base alla quale 'organo
di vertice deve definire un modello di business sostenibile che
tenga in considerazione tutti i rischi, inclusi quelli legati ai fattori
di sostenibilita; e di cristallizzare i principi di non-discriminazione
e di uguaglianza sia nella composizione degli organi sociali, che
del personale.160

In relazione ai requisiti patrimoniali di I Pilastro, I’art. 501

quaterdel CRRII'®! richiede all’ ABE di valutare «se un trattansento prudenziale

Conmission’s Sustainable Finance Action Plan and Other International Initiatives”in Sustainable Finance
in Europe, EBI Studies in banking and capital markets law, D. Busch et al. (acuradi),2021,19
ss.

160 F. URBANL, ““Rassegna dei principali intervents legislativi, istituzionali e di policy a livello
enrgpeo in ambito societario, bancario e dei mercati finanziari”, in Rivista delle Societa, fasc. 1, febbraio
2021, 195 ss; Per un’analisi pitt approfondita di come ¢ cambiata la governance bancaria in seguito
allintegrazione dei fattori ESG nella regolamentazione prudenziale si rimanda al capitolo
seguente.

161 Regolamento (UE) 2019/876, Articolo 501 guater- Trattamento prudenziale delle
esposizioni relative a obiettivi ambientali e/o sociali

'ABE, previa consultazione del CERS, valuta, sulla base dei dati disponibili e delle conclusioni
del gruppo di esperti ad alto livello della Commaissione sulla finanza sostenibile, se un trattamento prudenziale
dedicato delle esposizions relative ad attivita sostanzialmente associate a obiettivi ambientali e/ 0 socialt, sia
giustificato. In particolare, I'ABE valuta:

a) le metodologie per la valutazione dell'effettiva rischiosita delle esposizions relative ad attivita
sostanzialmente associate a obiettivi ambientali e/ o sociali rispetto alla rischiosita di altre esposizions;

b) l'elaboragione di opportuni criteri per valutare i rischi fisici e i rischi di transizione,
compresi i rischi connessi al deprezzamento delle attivita dovuto a modifiche normative;

¢) i potenziali effetti di un trattamento prudenziale dedicato delle esposizioni relative ad
attivita sostangialmente associate a obiettivi ambientali e/ o sociali sulla stabilita finanziaria e sui

prestiti bancari nell' Unione. 1.'ABE presenta una relazione sulle sue conclusioni al Parlamento
europeo, al Consiglio e alla Commissione entro il 28 gingno 2025. Sulla base di tale relazione, la

Commissione presenta al Parlamento enropeo e al Consiglio una proposta legislativa, se del caso».
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dedicato delle esposizioni relative ad attivita sostanzialmente associate a obiettivi
ambientali e/ 0 sociali sia giustificato»'92 1. analisi del’ABE si dovra concentrare
su alcuni aspetti in particolare come: «a) le metodologie per la valutazione
dell'effettiva rischiosita delle esposizioni relative ad attivita sostanzialmente associate a
obiettivi ambientali e/ o sociali rispetto alla rischiosita di altre esposizioni; b)
Lelaborazione di opportuni criteri per valutare i rischi fisici e i rischi di transi- ione,
compresi i rischi connessi al deprezzamento delle attivita dovuto a modifiche normative;
¢) i potenziali effetti di un trattamento prudenziale dedicato delle esposizioni relative ad
attivitd sostanzialmente associate a obiettivi ambientali e/ o sociali sulla stabilita
finanziaria e sui prestiti bancari nell Unione».163

L’integrazione dei rischi ESG nel quadro normativo
prudenziale richiede un approccio graduale, al fine di incorporare
i nuovi principi e obiettivi legati alla sostenibilita alla cultura
aziendale in modo stabile. Si mira, infatti, a creare modelli e
procedure per la gestione dei rischi ambientali che siano definitivi
e uniformi, e costituiscano uno standard di comportamento

unitario.164

12 M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the Eurgpean
Union”, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, 375-394; D.
BuscH ET AL, “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and
capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss, Mandati analoghi, per
ABE, sono stati previsti dal framework che si occupa piu specificatamente delle
imprese di investimento (IFR/IFD framework); M. BRUNO, V. LAGASIO, “An overview
of the European Policies on ESG in the banking sector”, in Sustainability, novembre 2021.

163 A, BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate
coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato
finanziatio, fasc. 3, 2022, 411 ss.

164 G. Boccuzzl, “Dalla sostenibilita economica alla sostenibilita esg. Le sfide per

5l

Leconomia e la finanza”, in Bancaria, fasc. 10, 2021, 37 ss.
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Nel 2021 la Commissione Europea ha proposto ulteriori
modifiche al CRD e al CRR perseguendo tre obiettivi principali:
rafforzare la resilienza del sistema bancario europeo - rispettando
il principio di proporzionalita-; contribuire alla transizione green; rendere
piu incisivi 1 poteri di vigilanza.1% Il nuovo pacchetto prudenziale
proposto si sviluppa a partire dalla riforma Basilea III — nota anche come
Basilea IV — seguendone in gran parte le linee guida e discostandosi per
perseguire esigenze peculiari all’UE, modificandone gli approcci o
prevedendo periodi di transizione per potervisi adeguare. La principale
novita introdotta dalle proposte di modifica di CRR ¢ CRD riguarda
sicuramente I'estensione degli obblighi di informativa di Terzo Pilastro —
che per ora interessa solo i grandi intermediari quotati — a tutti gli
intermediari, anche alle banche meno significative. Tali obblighi,
secondo quanto previsto anche dal considerando n.2 del Report
di modifica del Reg. (UE) 2013/575, dovranno basarsi sul
principio di proporzionalita per non sovraccaricarle di costi di
reporting eccessivi, garantendo in ogni caso gli standard
prudenziali.’®® In questo modo si vuole incrementare la
disponibilita di dati presenti sul mercato in relazione alle
esposizioni ai rischi ESG, favorendo Pattivita di autorita, degli

intermediari, ma anche delle controparti finanziarie. Il tutto sara

165 P. ANGELINL, “La recente proposta della Commuissione europea di modifica delle regole

prudenziali per le banche: un guadro d insiense e una prima valutazione”, intervento del 19 gennaio 2022,
Roma.

166 Cfr. Report on the proposal for a regulation of the European
Patliament and of the Council amending Reg. (EU) 575/2013 as regards requirements
for credit risk, credit valuation and adjustment risk, operational risk, market risk and
output floor; “Attuazione Basilea III: dal Parlamento UE le modifiche a CRR, CRD e
BRRD?, reperibile su dirittobancario.it, visitato il 25.07.2023;
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poi reso piu agevole dall’entrata in vigore della CSRD la quale ha come
obiettivo proprio quello di contribuire a migliorare la disponibilita e la
qualita dei dati e delle informazioni di sostenibilita fornite da enti e da
imprese.

Per quanto riguarda il secondo Pilastro, la nuova
normativa mira a rafforzare 1 sistemi di govermanace interni delle
banche, le quali dovranno dotarsi di un assetto di governo e
strategie in grado di far fronte ai rischi ESG in una prospettiva di
breve, medio e lungo periodo. Come si vedra piu approfonditamente in
seguito, nel paragrafo relativo all’integrazione dei fattori ESG nella
governance bancaria, il nuovo articolo 91 della CRD prevede infatti che
l'organo di gestione sia dotato di determinate competenze e conoscenze
specifiche in materia di sostenibilita, allo scopo di riuscire a monitorare e

gestire i rischi ESG.167

167 COM (2021) 663 final Art. 91 «L."organo di gestione possiede collettivamente
conoscense, competenze ed esperienge tali da riuscire a comprendere adeguatamente le
attivitd dell'ente, nonché i rischi associati cui esso ¢ esposto nel breve, medio e lungo
periodo, tenendo conto dei fattori ambientali, sociali e di governance. La composizione
generale dell'organo di - gestione riflette una gamma sufficientemente ampia di

eapeﬂ'eﬂze».; P. ANGELINI, “La recente proposta della Commissione europea di modifica delle regole

prudengiali per le banche: un quadro dinsieme e una prima valutazione”, intervento del 19 gennaio 2022,

Roma.
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1.2.3 Promuovere la trasparenza e la visione a lungo termine

In quest’'ultima macro-area si evidenzia come la
trasparenza sia un fattore imprescindibile per i corretto
funzionamento del sistema finanziario. Una disclosure chiara e
completa, fornita dalle imprese, permette agli attori del mercato
finanziario di svolgere un’adeguata valutazione sulla gestione dei
rischi di sostenibilita in una visione a lungo termine, e dall’altro di
prendere decisioni di investimento informate, indirizzando le
imprese stesse verso attivita piu sostenibili.’6?

Nell’Azione numero 9 prevista dall’Actzon Plan si
sottolinea la necessita di implementare la disclosure sulla
sostenibilita e la regolamentazione contabile. La Commissione ha
ritenuto fondamentale migliorare il bilanciamento tra flessibilita e
standardizzazione delle informazioni che le imprese devono
fornire, anche allo scopo di riorientare gli investiment,
promuovendo la trasparenza.1?

Gia nel 2014 il legislatore europeo aveva emanato la c.d.
NEFRD (Non-Financial Reporting Directive), la quale prevedeva,
all’articolo 19 bis Pobbligo per le «imprese di grandi dimensioni che

costituiscono enti di interesse pubblico e che, alla data di chinsura del bilancio,

168 Commissione Europea, COM (2018) 97 final, “Piano d'azione per
finanziare la crescita sostenibile’, marzo 2018; L. ALESSI BT AL., “Financial Regulation for
Sustainable Finance in the European Landscape”, in Information as a Driver of Sustainable
Finance - The European Regulatory Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022,
207 ss.

169 D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in

banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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presentano un numero di dipendenti occupati (...) pari a 500» di includere «nella
relagione sulla gestione, una dichiarazione di carattere non finanziario contenente
almeno informazion: ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti
umani (... 170

Un passo avanti ¢ stato compiuto, alla luce degli obiettivi
del Piano d’azione e del Green Deal FEuropeo, con ISFDR
(Regolamento (UE) 2019/2088, sulla dichiarazione di
sostenibilita), quando da rendicontazione  non-finanziaria s ¢
cominciato a parlare di rendicontazione di sostenibilita. 1.a consapevolezza
in relazione alle tematiche ESG ¢ andata, quindi, rafforzandosi, portando
tali questioni sullo stesso piano delle informazioni finanziarie.l”! Il
legislatore europeo con il Regolamento sulla dichiarazione di sostenibilita
ha aggiunto un nuovo tassello in materia di trasparenza, rivolgendosi in
particolare ai mercati finanziari.1”> I’SFDR si applica infatti, sia alle societa
che rientrano nella definizione di «partecipanti ai mercati finanzgiari», che
comprende imprese di investimento, gestori di fondi e compagnie
assicurative, ma anche a quelle che rientrano nella definizione di «onsulent:

finanziari», tra cui enti creditizi e imprese che forniscono consulenza in

170 Direttiva (UE) 2014/95, Atrticolo 19 bis; T. LO12zO, F. SCHIMPERNA,
“ESG  disclosure:  regulatory  framework  and  challenges  for Italian Banks”, Questioni di
Economia e Finanza (Occasional Papers) Banca d’Italia, n 744, Dicembre 2022; M.
BRUNO, V. LAGASIO, “An Overview of the European Policies on ESG in the Banking Sector.
Sustainability 2021, repetibile su https://doi.org/10.3390/su132212641.

171 1. SOLIMENE, “La direttiva CSRD (Corporate Sustainability reporting directive) ¢ I nuovi
standard EFRAG, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fasc. 4, agosto 2022, 595 ss.

172 1. ALESSI BT AL., “Financial Regulation for Sustainable Finance in the European
Landscape”, in Information as a Driver of Sustainable Finance - The European Regulatory
Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022, 207 ss; A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law:
Sfrom the cradle of mandatory disclosure to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and

Corporate Governance, P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss.
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materia di investimenti.'” Pertanto con il SFDR si obbligano
investitori istituzionali e gestori patrimoniali, ad integrare i fattori
ESG nelle loro attivita, segnalando sia 1 rischi che questi implicano
a livello di entita, che le ricadute che suddetti rischi potrebbero
avere sui loro prodotti finanziari, dovendo per questi motivi,
rivedere le politiche di rischio e remunerazione.!’*

Le norme previste dal Regolamento sulla disclosure di sostenibilita
implicano da un lato la possibilita di accesso per gli investitori a
informazioni precise riguardo a come i fattori ESG potrebbero incidere
sui loro investimenti, dall’altro garantiscono che gli intermediari finanziari
tengano in considerazione I'impatto delle proprie decisioni di
investimento sul fattori di sostenibilita. Anche in questo senso si
patla di double materiality, gli intermediari finanziari non solo sono
tenuti ad individuare i rischi di sostenibilita e a gestirli, ma anche
a considerare eventuali esternalita negative.!”> Cio che il SFDR si
pone come obiettivo principale ¢ il ridurre P'asimmetria di
informazioni sulla sostenibilita per evitare fenomeni di

greemyashing nel settore finanziario.!76

173 A. GARCIAROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure to more
Jforeeful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance, P. Camara, F.
Morais (a cura di), 2022, 191 ss.

174 GSIA, “Global Sustainable investment Revien”’, 2020; D. A. ZETSCHE, L. ANKER-
SORENSEN, “Regulating Sustainable Finance in the Dark”, Eur Bus OrgLaw Rev 23, Gennaio 2022,
47-85.

175 M. BORDELLINI, “La gestione collettiva del risparmio davanti alla sfida della
sostenibilita tra ambignita normative e difficolta applicative” in Rivista di Diritto Bancatio,
dottrina e giurisprudenza commentata, fasc. 3, luglio/settembre, 2022, 607 ss.

176 A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure
to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance,
P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss.
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11 quadro delineato dal SFDR, infatti, vuole rendere agli investitori
pit comprensibile il modo in cui i prodotti finanziari e i fondi devono
essere riformulati in base ai fattori di sostenibilita, introducendo metriche
e specifiche di valutazione per poterli classificare e analizzare 'impatto dei
fattori ESG sugli stessi.'”” In primis TSFDR definisce all’art. 2 il prodotto
tinanziario, descrivendolo come: «a) un portafoglio gestito (conformemente al
punto 6) del presente articolo; b) un fondo di investimento alternativo (FLA); ¢) un
IBIP; d) wun prodotto  pensionistico; ¢) uno schema  pensionistico;  f) un
OICVM;  oppure g) un PEPP». Sempre nel medesimo articolo si
trova la definizione di investimento sostenibile e cio¢: «investimento
in un’attivita economica che contribuisce a un obiettivo ambientale, misurato, ad
esempio, mediante indicatori chiave di efficienza delle risorse concernenti l'impiego di
energia, ['impiego di energie rinnovabili, I'utilizzo di materie prime e di risorse idriche e
Luso del suolo, la produzione di rifinti, le emissioni di gas a effetto serra nonché l'impatto
sulla biodiversita e I'economiia circolare o un investimento in un’attivita economica che
contribuisce a un obiettivo sociale, in particolare un investimento che contribuisce alla
lotta contro la disngnaglianza, o che pronmove la coesione sociale, l'integrazione sociale
¢ le relazioni industriali, o un investimento in capitale umano o in comunita
economicamente o Socialmente svantaggiate a condigione che tali investimenti non
arrechino un danno significativo a nessuno di tali obiettivi e che le imprese che beneficiano
di tali investi- menti rispettino prassi di buona governance, in particolare per quanto

rignarda strutture di gestione solide, relazioni con il personale, remunerazione del

177 M. BRUNO, V. LAGASIO, “An Overview of the European Policies on ESG in
the Banfking Sector”, Sustainability 2021, reperibile su
https://doi.otg/10.3390/5u132212641.
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personale e rispetto degli obblighi fiscali».'7® Scendendo nel dettaglio,
dall’articolo 3 all’articolo 11, il Regolamento prevede una serie di
obblighi di informativa applicabili - per la maggior parte - sia ai
partecipanti ai mercati finanziari, che ai consulenti finanziari. Tali
previsioni possono essere suddivise in quattro gruppi, 1 quali si
occupano rispettivamente di: 7) politiche di rischio di sostenibilita,
7) due diligence, ii7) informativa precontrattuale e z) informativa in
caso di investimenti in prodotti finanziari sostenibili.!”?

Del primo gruppo, l'art. 3 impone ai partecipanti ai
mercati finanziari e ai consulenti finanziari di pubblicare «swz loro
siti web informazioni circa le rispettive politiche sull integrazione dei rischi di
sostenibilitan'®  relative ai processi decisionali riguardanti gli
investimenti e le consulenze. I art. 5, anch’esso rientrante nel
primo gruppo relativo alle politiche di rischio di sostenibilita,
obbliga i medesimi soggetti a integrare i rischi di sostenibilita
anche nelle rispettive politiche di remunerazione.!8!

I secondo gruppo che si occupa di due diligence si apre con

larticolo 4, il quale prevede che sui siti web venga anche

178 A.BROZZETTL, “La Transizione verde enrgpea e lo svilppo sostenibile: rinnovate coordinate
di fondo per sistema finangiario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziatio, fasc. 3,
2022, 411 ss; Art. 2,n 12 ¢ 17 reg. UE 2019/2088.

179 M. BRUNO, V. LAGASIO, “An Overview of the Enropean Policies on ESG in
the Banfking Sector”, Sustainability 2021.

180 Reg. (UE) 2019/2088, Articolo 3.

181 A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure
to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance,
P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss, viene evidenziato anche come tale
obbligo si sovtapponga alla Sharebolders Rights Directive (Ditettiva (UE) 2017/828)

sollevando in questo senso non poche perplessita.
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pubblicata una relazione in merito alle «politiche di dovuta diligenza» nel caso
in cui i partecipanti ai mercati finanziati «prendono in considerazione i principali
effetti negativi delle decisioni in materia di investimenti»; nel caso in cui non lo
facciano, questi devono pubblicare le motivazioni di «fale mancata
considerazione» ed eventualmente pubblicare «informagioni concernenti se e
quando intendono prendere in considerazione tali effetti negativin'8?

Gli artt. 6 e 7 rientrano invece nel terzo gruppo e
integrando la divulgazione in merito ai fattori di sostenibilita nelle
informazioni precontrattuali. Ad esempio, l'art. 6 chiede che i
partecipanti  ai  mercati  finanziari, includano nell'informativa
precontrattuali dati a proposito del modo in cui « rischi di sostenibilita sono
integrati nelle loro decisioni di investimenton; e «i risultati della valutazione dei
probabili impatti dei rischi di sostenibilita sul rendimento dei prodotti finangiari che
rendono disponibilin'83 1art. 7, invece stabilisce ulteriori informazioni che i
partecipanti ai mercati finanziaria, a partire dal 30 Dicembre 2022,
dovranno includere per ciascun prodotto finanziario. Tali informazioni
riguardano ad esempio il modo in cui «un prodotto finanziario prende in
considerazione i principali effetti negativi sui fattori di sostenibilita».'8*

L’ultimo gruppo prevede una serie di requisiti di informativa in
merito alla “finanza verde”, in particolare operando una differenziazione
sul piano dei prodotti finanziari, e distinguendo tra: prodotti che non

tengono in considerazione 1 criteri individuati dal Regolamento

182 A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure
to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance,
P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss, Regolamento (UE) 2019/2088 Att. 4.

183 Regolamento (UE) 2019/2088 Art.6

184 Cfr. Regolamento (UE) 2019/2088 Art. 7; A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law:
Sfrom the cradle of mandatory disclosure to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and

Corporate Governance, P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss.
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Tassonomia cd. neutri o brown, prodotti che promuovono
caratteristiche ambientali o sociali - cd. /ght green - e prodotti che
hanno come obiettivo un investimento sostenibile, cd. dark
green.'8> Lintenzione del legislatore europeo ¢ quella di incentivare
la trasparenza anche in questo ambito, ma le norme introdotte dal
Regolamento sono state interpretate - in particolare dagli
intermediari finanziari - come una classificazione dei prodotti

finanziari in base al loro livello di sostenibilita e in questo senso,

185 A. GARCIAROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure fo more
Jforeeful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance, P. Camara, F.
Morais (a cura di), 2022, 191 ss, D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Conmmission’s Sustainable Finance
Action Plan and Other International Initiatives”in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in

banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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gli articoli 8186 e 9187 sono stati interpretati come se prevedessero delle

18 Regolamento (UE) 2019/2088, Articolo 8 - ‘Trasparenza della
promozione delle caratteristiche ambientali o sociali nell informativa precontrattuale

«I. Se un prodotto  finanziario prommove, tra le altre caratteristiche, caratteristiche
ambientali o sociali, o una combinazione di tali caratteristiche, a condizione che le imprese in cui gli
investimenti  sono  effettuati  rispettino  prassi di buona  governance, le informazioni da comunicare a
norma dell articolo 6, paragrafi 1 e 3, includono quanto segue:

a) informagioni su come tali caratteristiche sono rispettate;

b) qualora sia stato designato un indice come indice di riferimento, informazioni che
indichino se e in che modo tale indice ¢ coerente con tali caratteristiche.

2. Nelle informazioni da comunicare a norma dell articolo 6, paragrafi 1 ¢ 3, i
partecipanti ai mercati finangiari indicano dove frovare la metodologia utilizzata per il caleolo degli
indici di cui al paragrafo 1 del presente articolo.

3. Le AEV elaborano, tramite il comitato conginunto, progetti di norme tecniche di
regolamentazione per specificare ulteriormente i dettagli della  presentazione e del contenuto  delle
informazioni da comunicare a norma del presente articolo.

Nell elaborare i progetti di norme tecniche di regolamentazione di cui al primo comma,
le AEV fengono conto dei vari tipi di prodotti finanziari, delle loro caratteristiche nonche delle loro
differenze,  come  pure  dell obiettivo  di  perseguire  un informativa  accurata, equa,  chiara, non
Jfuorviante, semplice e concisa.

Le AEV  trasmettono  alla  Commissione i  progetti —di  norme  tecniche  di
regolamentazione di cui al primo comma entro il 30 dicembre 2020.

Alla Commissione e delegato il potere di integrare il presente regolamento adottando e
norme tecniche di regolamentazione di cui al primo comma conformemente agli articoli da 10 a 14
dei regolamenti (UE) n. 1093/2010, (UE) n. 1094/2010 ¢ (UE) n. 1095/2010.»

187 Reg. (UE) 2019/2088, Articolo 9 - Trasparenza degli investimenti
sostenibili nelle informazioni precontrattuali

«l. Se un prodotto finanziario ha come obiettivo investimenti sostenibili ed e stato
designato un indice come indice di riferimento, le informazioni da comunicare a norma dell articolo
G, paragrafi 1 ¢ 3, sono accompagnate:

a) da informazioni che indicano in che modo [indice designato e in linea con detto

obiettivo;
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etichette da poter attribuire alle varie tipologie di fondi offerti.!$8 In

b) da nna spiegazione che indica perche e in che modo [ indice designato in linea con detto obiettivo
differisce da un indice generale di mercato.

2. Se un prodotto finanziario ba come obiettivo investinenti sostenibili e non e stato designato aleun
indice comse indice di riferimento, le informazioni da commnicare a norma dell anticolo 6, paragrafi 1 ¢ 3, includono
la spiegazione del modo in cui e ragginnto tale obiettivo.

3. Se un prodotto finanziario ha come obiettivo la riduzione delle enissioni di carbonio,
le informazgioni da comunicare a norma dell articolo 6, paragrafi 1 ¢ 3, includono [ obiettivo di

un esposizione a basse emissioni di carbonio in vista del conseguimento degli obiettivi a lungo termine

in materia di lotta al riscaldamento globale previsti dall accordo di Parigi.

In deroga al paragrafo 2 del presente articolo, se non e disponibile un indice di
riferimento UE di transigione climatica o un indice di riferimento UE allineato con [ accordo di
Parigi in conformita del regolamento (UE) 2016/ 1011 del Parlamento enropeo ¢ del Consiglio
(20), le informazioni di cui all articolo 6 includono una spiegazione dettagliata del modo in cui e

assicurato lo sforgo costante per ragginngere [ obiettivo di ridurre le emissioni di carbonio in vista del
conseguimento degli obiettivi a lungo termine in materia di lotta al riscaldamento globale previsti

dall accordo di Parigi.

4. Nelle informazioni da comunicare a norma dell articolo 6, paragrafi 1 ¢ 3, i
partecipanti ai mercati finanziari indicano dove trovare la metodologia utilizzata per il calcolo degli
indici di cui al paragrafo 1 del presente articolo e per gli indici di riferimento di cui al paragrafo 3,
secondo comma del presente articolo.

5. Le AEV elaborano, tramite il comitato conginnto progetti di norme tecniche di
regolamentazione per specificare ulteriormente i dettagli della presentazione e del contenuto delle
informazioni da comunicare a norma del presente articolo.

Nell elaborare i progetti di norme tecniche di regolamentazione di cui al primo comma
del presente paragrafo, le AEV tengono conto dei vari tipi di prodotti finangiari, degli obiettivi di

cui ai paragrafi 1, 2 ¢ 3 nonche delle loro differenze, come pure dell obiettivo di perseguire

un informativa accurata, equa, chiara, non fuorviante, semplice e concisa.

188 M. BORDELLINI, “La gestione collettiva del risparmio davanti alla sfida della
sostenibilita tra ambignita normative e difficolta applicative” in Rivista di Diritto Bancatrio,
dottrina e giurisprudenza commentata, fasc. 3, Luglio/Settembre, 2022, 607 ss; tale

problematica ¢ emersa anche nell’intervento dell’Avv. M. Carlizi, presidente di Etica
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particolare i prodotti finanziari descritti dall’articolo 8 rientrano nella
definizione di prodotti finanziari I.ight green, promuovono caratteristiche
ambientali e sociali e per questi ¢ previsto l'obbligo di indicare la
percentuale di allineamento al Regolamento Tassonomia. I prodotti
finanziari previsti dall’art. 9, invece, rientrando nella definizione di
prodotti dark green hanno ad oggetto investimenti sostenibili.!8? In
particolare, i soggetti che emettono i prodotti finanziari rientranti nelle
categorie previste dagli articoli 8 e 9 SFDR devono rispettare degli obblighi
di informativa molto piu stringenti; tutto cio allo scopo di evitare il
fenomeno del cd. greemwashing. Quest’ultimo consiste, infatti, nella
pratica scorretta di catalogare un prodotto finanziario, ma — in
generale — anche un’attivita, come sostenibile quando in realta i
requisiti ambientali non vengono soddisfatti.

Classificare un prodotto come /ght green o dark green non
¢ un’operazione agevole in quanto il legislatore non ha definito
dei requisiti minimi e, con specifico riferimento all’articolo 8, non
ha chiarito il concetto di promozione. Per questo motivo la
Commissione si ¢ rivolta alle autorita di vigilanza europee (ESMA,
EBA e EIOPA) che a ottobre 2021 hanno pubblicato dei Regulatory
Technical Standards (RTS) con particolare riferimento agli articoli 8, 9 e 15
del’SFDR.1 Quanto contenuto negli RTS ¢ risultato sicuramente d’aiuto

per riuscire a comprendere meglio quelli che sono i confini dei prodotti

S.gr S.p.a, in occasione del seminatio “Gli orizzonti del diritto della finanza sostenibile”,
Padova, 19 Maggio 2023.

189 A, BROZZETTL, “La Transizione verde europea e lo sviluppo sostenibile: rinnovate
coordinate di fondo per sistema finanziario e imprese”, in Diritto della Banca e del mercato finanziario,
fasc. 3, 2022, 411 ss.

190 JC 2021 50
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tinanziari /ight e dark green, lasciando pero ancora margini di
incertezza.!¥!

A completamento del quadro delineato daNFRD, SFDR e TR
(Taxonomy Regulation) nel 2022 ¢ stata emanata un’ulteriore direttiva, la
c.d. CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive),1> con lo scopo di
rafforzare il quadro previgente in materia di dzsclosure.”?’ La direttiva
prevede infatti l'adozione di standard europei per la
rendicontazione di sostenibilita (c.d. ESRS — Ewropean Sustainability
Reporting Standards), tenendo conto di quanto pubblicato negli
“Exposure Draft” da parte del’lEFRAG (Ewropean Financial
Reporting Adpisory Group)'** 1 quali si basano sui Cross Cutting

Standards e sui Topical Standards.'%> Gli obiettivi perseguiti dalla

191 D. ABATE, F. BONARDL, “L 7nformativa ESG nel caso dei fondi commni di investimento ex
art. 8 del Reg. 2088/2019”, ottobre 2021, reperibile su dirittobancario.it

192 Direttiva (UE) 2022/24064.

193 .. ALESSLET AL., “Financial Regulation for Sustainable Finance in the European
Landscape”, in Information as a Driver of Sustainable Finance - The European Regulatory
Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022, 207 ss; T. LO1ZZ0, F. SCHIMPERNA “ESG
disclosure: regulatory framework and challenges for Italian banks”, Questioni di Economia e Finanza
(Occasional papers).

194 Nel Considerando n 39, si legge infatti che TEFRAG «associagione senza
segpo di lucro istituita ai sensi del diritto belga che opera al servizio del pubblico interesse fornendo
consulenza  alla  Commissione  rignardo — all'omologazione dei  principi  internazionali di
rendicontazione finanziaria (. ..) nel Marzo 2022 (...) ha nominato i membri del Consiglio per la
rendicontazione di sostenibilita (...). Nell'adottare i principi di rendicontazgione di sostenibilita, la
Commissione dovrebbe tenere conto del parere tecnico che sard formato dall’ EFRAGH».

195 BCB, “The importance of being transparent - A review of climate-related and
environmental risks disclosure practices and trends”, results of the 2022 supervisory
assessment of institutions’ climate-related and environmental risks disclosures, 2022;
L. SOLIMENE, “La direttiva CSRD (Corporate Sustainability reporting directive) e I nuovi
standard EFRAG, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fasc. 4, Agosto 2022, 595 ss,

questi vengono definiti puntualmente, descrivendo i primi come principi «generali e
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nuova direttiva sono rivolti principalmente ad accrescere la qualita delle
informazioni nelle disclosure di sostenibilita, e attraverso la previsione di
standard comuni mira a migliorare la comparabilita delle dichiarazioni,
rispondendo al crescente interesse di stakeholder e investitori.19

Gli standard introdotti dal’EFRAG si basano sulla c.d.
Rule of Three, ossia tre differenti livelli di reporting tra cui: Sector
Agnostic,  Sector  Specific ed  Entity  Specific. ' 1 primi  hanno come
obiettivo una rendicontazione comune per tutti 1 settori,
garantendo la possibilita di una comparazione tra imprese diverse.
I secondi, invece, si riferiscono a settori specifici e integrano i
primi chiedendo una rendicontazione specifica in merito agli
impatti dei fattori ESG per ciascun settore. L’ultimo livello di
Standard, gli Ewntity Specfic permettono alle imprese di integrare la
propria rendicontazione con informative volontarie, andando a
completarne taluni aspetti ritenuti dalle stesse rilevanti. Ciascuno
di questi Standard ¢ articolato in  Disclosure  Requiremts (DR),
informative che riguardano le tre aree di reporting relative a strategia,

implementazione e misurazione della performance.!”’

trasversali che devono essere adottati nella rendicontazione delle informazioni di sostenibilita, nonché
le informative su strategia, modello di business e materialita relativi alle tematiche presenti nei Topical
Standard», 1 secondi, invece «riportano i requisiti di informativa relativi agli impatti  sulle
tematiche socili, ambientali e di governance, tra cui i rischi ed opportunitd, politiche, obiettivi, azioni
e metriche..

196 L. SOLIMENE, ‘La direttiva CSRD  (Corporate  Sustainability — reporting
directive) ¢ 1 nuovi standard EFRAG, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fasc. 4,
agosto 2022, 595 ss.

197 L. SOLIMENE, “La direttiva CSRD (Corporate Sustainability reporting directive) e I nuovi
standard EFRAG”, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fasc. 4, agosto 2022, 595 ss, le tre aree
di reporting sono poi specificate, la prima area, concernente la Strategia, si richiede di andare a

descrivere come le tematiche legate ai fattori ESG sono tenute in considerazione e quali strategie
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Gli Standard individuati dal’EFRAG presentano alcune
differenze rispetto agli I'TS delineati dal’ ABE in esecuzione dei mandati
conferitegli dalla riforma del CRR. L'informativa di Terzo Pilastro, infatti,
si concentrerebbe maggiormente sui 7ischi collegati ai fattori di
sostenibilita, senza tenere conto delle opportunita connesse a tali fattori.
Quest’ultimo aspetto costituirebbe invece uno dei principali punti di
convergenza del quadro delineato negli ESRS. Un’altra differenza riguarda
il concetto di materialita: mentre P’ABE si sarebbe concentrata
maggiormente sulla prospettiva c.d., zuside-out, 'TEFRAG avrebbe dato
valore al concetto di doppia materialita, considerando entrambe le
prospettive rilevanti.!?®

Tra le altre novita introdotte dalla CSRD, rispetto a
quanto previsto dalla NFRD, emerge sicuramente 'ampliamento
dei soggetti obbligati alla dichiarazione di sostenibilita. Tra questi
si trovano le imprese di grandi dimensioni, quotate e non, come
individuate dall’articolo 3, paragrafo 4 della Direttiva (UE)
2013/3419 le PMI quotate con lesclusione delle microimprese,

gli istituti di credito di piccole dimensioni non complessi e le

di business sono state adottate. La seconda area, relativa all Implementazione riguarda come la
strategia dell’impresa si traduce in obiettivi e attivita. I.’ultima, relativa alla Misurazione della
Performance chiede che vengano specificate le modalita con cui si valutano gli eventuali obiettivi
raggiunti.

198 101220, F. SCHIMPERNA, "ESG disclosure: regulatory framework and
challenges for Italian banks”, in Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers),
n 744, dicembre 2022.

199 Dir. (UE) 2013/34, Art. 3, par. 4 «Sono grandi imprese le imprese che alla
data di chiusura del bilancio superano i limiti numerici di almeno due dei tre criteri seguenti:

a) totale dello stato patrimoniale: 20 000 000 EUR;

b) ricavi netti delle vendite e delle prestazioni: 40 000 000 EUR;

¢) numero medio dei dipendenti occupati durante ['esercizio: 250.».
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imprese di assicurazione dipendenti da un gruppo. Per ciascuna delle
nuove categorie individuate sono state previste delle tempistiche di
implementazione differenti, a seconda che fossero o meno gia soggette
al’NFRD.200

L’ultima azione prevista dal’Action Plan e ripresa anche
dal Green Deal mira a promuovere lintegrazione di un governo
societario  sostenibile e Tattenuazione della visione a breve
termine nel mercato di capitali?l Nel 2020, la Commissione
Europea ha pubblicato uno studio sui doveri degli amministratori
e sulla corporate governance sostenibile, individuando come problema
fondamentale leccessiva  attenzione, da parte delle societa
quotate, alla massimizzazione del valore per gli azionisti nel breve termine,
a scapito degli interessi a lungo termine della societa stessa. In questa
prospettiva ¢ emerso come i fattori di sostenibilita, allo scopo di ottenere
vantaggl immediati siano stati, in un certo senso messi da parte. Sulla base
di questo studio, nonostante le perplessita manifestate sulle premesse da
cui esso muoveva, il legislatore europeo si ¢ mosso per incrementare i

doveri di diligenza degli amministratori, affinché questi tengano conto di

20 L. SOLIMENE, ‘“La direttiva CSRD  (Corporate  Sustainability — reporting
directive) ¢ 1 nuovi standard EFRAG, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fasc. 4,
Agosto 2022, 595 ss.

200 D. BUSCH ET AL., “The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in
banking and capital markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss; L. ALESSI ET
AL.,  “Financial ~ Regulation  for — Sustainable — Finance in  the European Landscape”, in
Information as a Driver of Sustainable Finance - The European Regulatory

Framework, N. Linciano et al. (a cura di), 2022, 207 ss.
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tutti gli interessi rilevanti all'interno dell'impresa.202

NFRD (ora CSRD), SFDR e TR (Regolamento sulla
Tassonomia), ognuno con scopi precisi diversi, hanno costituito il primo
quadro completo, a livello europeo, relativo agli obblighi di informativa in
merito ai fattori ambientali e sociali in particolare. Per quanto riguarda
invece 1 fattori legati alla governance nessuno det tre ha previsto norme
relative, ad esempio, allo status degli organi, o alla struttura internadella
societa. Nonostante cio, alcuni obblighi di informativa riguardano, trale
altre cose, la responsabilita degli «organi di anministrazione, gestione ¢ controllo
di impresa» in merito alle politiche di sostenibilita.20?

L’Unione Europea i ¢ quindi occupata piu nello specifico det
doveri degli organi societari e della due diligence.°* A Febbraio

2022 ¢ stata pubblicata la proposta di direttiva relativa al dovere

202 A.GARCIAROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure to more
Jforeeful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Cotporate Governance, P. Camara, F.
Morais (a cura di), 2022, 191 ss.
203 Articolo 33 par. 1 Dir 2013/34/UE, come modificato dalla Dir. 2014/95/UE: «!.
Gli Stati membri assicurano che incontba collettivamente ai memibri degli organt di amministrazione, gestione e
controllo di un'impresa, che gperano nell'anbito delle competenze a essi attribuite dal diritto nazionale, la
responsabilita di garantire che:
a)  bilandi di esercizio, la relazione sulla gestione, la dichiarazione sul governo societario ove formita
separatamente e la relazione di cni all'articolo 19 bis, paragrafo 4, nonché
b) i bilanci consolidats, le relazioni consolidate sulla gestione, la dichiarazione consolidata sul governo
societario ove fornita separatamente ¢ la relazione di cui all articolo 29 bis, paragrafo 4, siano redatti e pubblicati
in osservanza degli obblighi previsti dalla presente direttiva ¢, se del caso, dei principi contabili internagionali
adottati a norma del regolamento (CE) n. 1606/ 2002.»; A. GARCIAROLO, “ESG and EU e from the
cradlle of mandatory disclosure to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Cotpotate
Governance, P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss.
204 A. GARCIA ROLO, “ESG and EU law: from the cradle of mandatory disclosure
to more forceful steps”, in The Palgrave handbook of ESG and Corporate Governance,
P. Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 191 ss.
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di diligenza delle imprese ai fini di sostenibilita, c.d. CSDDD (Corporate
Sustainability Due Diligence Directive) — la quale prevede in capo alle imprese
stesse obblighi di mezzi, traducendo la diligenza, da «wodalita di adenpimento
ad un obbligo» ad «oggetto del dovere stesso.»?"> Nella proposta di direttiva si legge
che la stessa ha tra gli obiettivi principali: migliorare le pratiche di governo
societario al fine di integrare i processi di gestione dei rischi ESG
nelle strategie aziendali; evitare la frammentazione degli obblighi
di diligenza nel mercato unico; e aumentare la responsabilita delle
societa in merito ad eventuali impatti negativi, garantendo
coerenza allinterno delle stesse per quanto riguarda gli obblighi
previsti dall’'Unione Europea.?0¢

Con Tultima azione prevista dal’Action Plan, Ia
Commissione Europea auspicava che nel momento in cui i
consigli di amministrazione avessero integrato le strategie di
sostenibilita ~ nel  proprio  business,  avrebbero  anche  agito
nell'interesse a lungo termine dell’azienda.?"”

Le dieci Azioni previste nell’Action Plan si riferiscono a cinque aree
strategiche,  precisamente: incentivi pubblici, standardizzazione,
informativa, corporate governance e regolamentazione finanziaria. Queste
azioni fanno parte di un progetto ambizioso delineato dalla Commissione

ed hanno richiesto uno sforzo su piu livelli per poterlo portare a termine,

205 R. LENER, P. LUCANTONI, ‘Sostenibilita ESG ¢ attivita bancaria”, in Banca
Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023.

206 COM (2022) 71 final, Proposta di Direttiva del Parlamento Europeo e
del Consiglio relativa al dovere di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita che
modifica la direttiva (UE) 2019/1937.

207 D. BUSCH ET AL., “The Eurgpean Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other
International Initiatives” in Sustainable Finance in Europe, EBI Studies in banking and capital

markets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 19 ss.
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anche se il percorso non si ¢ ancora concluso. 28

208 Thidem.
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1.3 Il ruolo delle antorita di vigilanza

Come appena visto, uno degli obiettivi principali dell’Action Plan
¢ quello diintegrare i fattori di sostenibilita anche nella gestione del rischio,
garantendo in questo modo una stabilita del sistema finanziario. A tal
proposito, gia dal 2017, il ruolo delle autorita di vigilanza europee —
accanto a quello del legislatore — ¢ diventato di fondamentale importanza
per raggiungere gli obiettivi di sostenibilita previsti a livello internazionale
ed europeo.?”?

Infatti, accanto al concetto di regolazione prudenziale, che
riguarda come le banche devono gestire i nuovi rischi, ¢ utile delineare il
concetto di prudential supervision il quale mira a controllare che le banche
rispettino le norme relative alla gestione dei rischi stessi. Il sistema della
banfking Union si basa su due tipologie di controllo: uno indiretto, condotta
da autorita quali PESRB (Ewurgpean Sistemic Risk Board) e le cc.dd. ESAs
(Enropean Supervisory Authorities) tra cui: 'EBA (European Banking Authority)
VEIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) e TESMA
(Erugpean Securities and Markets Authority). Eseguono invece un controllo
diretto VECB (European Central Bank) e le NCAs (National Competent
Authorities — come, ad esempio, la Banca d’Italia).

EBA, EIOPA e ESMA sono autorita europee indipendenti, le
quali agiscono nel solo interesse del’UE. Oltre ad intervenire nel processo
legislativo con RTS e ITS integrati di linee guida e raccomandazioni, ad
esse spetta il compito di coordinare I'attivita degli enti creditizi nella banking

union attraverso poteri investigativi, di intervento in caso di emergenze e

209 S. LOVISOLO, “L’Action Plan della Commissione enropea quale teoria del cambiamento?”,
in Bancaria, fasc.1, 2020, 1 ss; F.RIGANTI, “Lmpresa bancaria nella transizione sostenibile: principi e

problem:”, in il Mulino Rivistewe, fasc.1, gen — mar, 2022.
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di mediazione.210

Nello specifico al’ABE spetta il compito di orientare I'attivita
bancaria completando il aorpus regolamentare europeo di norme tecniche
vincolanti e di orientamenti, mirando a garantire unita nell’applicazione
delle norme prudenziali. Compito — ai fini del presente capitolo —
piu rilevante, riguarda la valutazione dei rischi cui il settore
bancario ¢ soggetto svolgendo relazioni periodiche di valutazione
dei rischi e stress test su scala paneuropea.?!!

Per quanto concerne i controlli diretti, emerge il ruolo
della Banca Centrale Europea alla quale — in virta del Single
Supervisory Mechanism Regulation (SSMR) che ha instaurato il Single
Supervisory Mechanism (SSM) — sono stati affidati compiti di

210 M. DE POLL “Fundanentals of Banking Law”, ,in CEDAM Legal Studies, 147 ss.

21 In eba.europa.eu, visitato il 16.06.2023; I’EIOPA si occupa
segnatamente di vigilare sull’attivita di imprese assicuratrici, di riassicurazione, di
intermediari assicurativi e di enti pensionistici aziendali e professionali. I suoi compiti
rilevano in relazione alla governance e all'informativa da rendere in totale trasparenza
degli enti appena menzionati, proteggendo in questo modo assicurati, iscritti e
beneficiari degli schemi pensionistici, eiopa.ecuropa.eu, visitato il 16.06.2023; “Autorita
di vigilanza europee”, in Forum per la finanza sostenibile

AIPESMA  spetta, invece il compito di tutelare la posizione degli
investitori, vigilanza sul corretto funzionamento dei mercati finanziari,
esma.europa.eu, visitato il 16.06.2023; quest’ultima ha inoltre pubblicato la Swustainable
Finance Roadmap 2022-2024 contenente iniziative che mirano ad accrescere la
trasparenza degli operatoti e a limitare le pratiche di greenwashing, C. BRESCIA MORRA,
“Chi salvera il pianeta: lo stato o le grandi corporations? ESG: una nuova formula ambigna e
inutile”, in Rivista trimestrale di diritto e dell’economia, suppl. n.4, 2022, 78 ss; G.
SCHNEIDER, “Per un approccio sostanziale alla finanza sostenibile: il greenwashing alla prova del
rischio di condotta”, in Rivista trimestrale di diritto e dell’economia, suppl. n.4, 2022, 222

SS.
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leadership, nuove responsabilita e competenze decisionali. 212 AI’Art. 1 del
SSMR si legge che alla BCE spettano «omspiti specifici in merito alle politiche in
materia di vigilanza prudenziale degli enti creditizi ¢ alla stabilita del sistema
finanziario all'interno dellUnione e di ciascuno stato membro, con pieno riguardo e
dovere di diligenza riguardo all’unita e all'integrita del mercato interno, in base alla
parita di trattamento  degli enti creditizi al fine di impedire ['arbitraggio
regolamentare.”’? Dalla lettura di questo primo articolo si puo evidenziare
una differenza rispetto ai poteri attribuiti al’EBA, la quale si preoccupa
dell'interesse dell’'Unione Europea nel suo complesso, mentre la BCE
controlla anche ogni stato membro.

Le autorita di vigilanza, sia a livello di SSM e quindi la
BCE, che a livello paneuropeo e quindi attraverso ’ABE, hanno
contribuito  attivamente alla transizione sostenibile del sistema
bancario, svolgendo un ruolo centrale nel processo di risk
managernient.

I’ABE sulla base dei nuovi obiettivi delineati nell’Action
Plan della Commissione Europea, e successivamente sulla base dei
mandati esplicitamente conferitegli dal nuovo pacchetto prudenziale CRR
IT e CRD V, ha pubblicato anch’essa un Action Plan on Sustainable Finance
in cui ha delineato le fondamenta sulle quali fare affidamento in materia di

gestione dei rischi ESG.214

212 Cfr. M. DE PoLl, opera ¢, 171 ss; A. H. TURK, “Eunropean Banking Union
and its  relation with Eunropean institutions” in The Palgrave Handbook of European
Banking Union Law, M. P. Chiti, V. Santoro (a cura di), 2019, 49 ss.

23 Art. 1, reg. (UE) 1024/2014 che attribuisce alla Banca centrale europea
compiti specifici in merito alle politiche in materia di vigilanza prudenziale degli enti
creditizi.

214 E. GUALANDRI, M. NOBILL, “Barnche, cambiamento climatico e governance: aspettative di

vigilanza e prime evidenze”, in Bancaria, fasc. 10, 2022, 66 ss.
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Nell’Action Plan del’ABE viene evidenziato come ad
essa spetti il compito di valutare l'integrazione dei fattori ESG e
della sostenibilita nei modelli di business, nell’espletamento dei
propri poteri, e di sviluppare un sistema di monitoraggio che le
permetta di analizzare i rischi emergenti dai fattori di sostenibilita.
Inoltre — come gia evidenziato in precedenza — gli artt. 449 bis e
501 guater del CRR 1I e I’art. 98 par. 8 del CRD V, le attribuiscono
specifici mandati. In relazione ai mandati previsti negli articoli 449
bis e nel 501 guater si rimanda a quanto gia detto nel primo
capitolo.

Invece, per quanto riguarda lart. 98 par. 8 CRD V,
questo richiede al’ABE di includere 1 rischi ESG nel processo di
valutazione prudenziale. I’autorita bancaria ¢ tenuta quindi, tra le
altre cose, a: sviluppare una definizione uniforme di quelli che
sono 1 rischi ESG, in particolare delineare i rischi fisici e di
transizione; sviluppare dei criteri uniformi, allo scopo di valutare
Pimpatto dei rischi di sostenibilita sul bilancio degli enti creditizi
in una prospettiva di breve, medio e lungo termine; individuare i
processi e i meccanismi che le istituzioni deve attuare per far
fronte a tali rischi; e, infine, analizzare gli strumenti impiegati nel
risk management.’’” 11 meccanismo di valutazione prudenziale ¢
chiamato con I'acronimo SREP — Supervisory Review and Evaluation
Process — e viene condotto dalle autorita di vigilanza sulle singole

banche per esaminare il rispetto dei requisii di secondo

25 EBA, “Action Plan on sustainable finance”, dicembre 2019; V. BEVIVINO,
“Lattivita ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazione prudenziale delle
informazioni”, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, rassegna di dottrina e

giurisprudenza, fasc. 4, 2022, 484 ss.
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pilastro.216 I’ABE ha pubblicato a tale proposito delle linee guida allo
scopo di uniformare lattivita delle autorita di vigilanza in ambito di sk
management € stress fest, ma anche in una prospettiva macroprudenziale,
allineando il comportamento di banche e intermediari finanziari.?!”

Nelle linee guida sono stati individuati quattro punti fondamentali
attorno ai quali strutturare il processo di revisione e valutazione di
vigilanza, che sono: «z) analisi del modello di business e valutazione del rischio
sistemicoy 11) governance; iii) capitale, 1) rischio di lignidita».?18

Lo SREP si compone di due fasi principali, nella prima — da
concludersi ad aprile di ogni anno — ogni singola banca deve effettuare
un’autovalutazione sui quattro ambiti appena individuati. Nello specifico,
per quanto riguarda il primo — analisi del modello di business e valutazione
del rischio — saranno valutate la sostenibilita sia del business model adottato
dalla banca, che delle strategie su una base temporale di tre anni. Sempre
in questo ambito dovranno anche essere individuati i rischi con maggiori
probabilita di manifestarsi.

Relativamente all’ambito della governance dovra essere valutata
I'adeguatezza della struttura organizzativa e la composizione dell’organo
di amministrazione.

Il terzo e il quarto pilastro riguardano rispettivamente due

216 R, LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibiliti ESG e attivita bancaria”, in Banca
Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss; A. ENRIA, “La vigilanza bancaria
principi e proprieta”, in Bancaria, fasc. 2, 2019, 2 ss

217 M. BROGI, “Guoverno societario ¢ Risk management le nuove sfide”, in Bancaria, fasc.1,
2019, 48 ss; E.BERNARDINI ET AL., “Banche centrali, rischi climatici e finanza sostenibile”, in Questioni
di Economia e Finanza (Occasional Papers), n 608, marzo 2021.

218 A. L. R1SO, “Which role for the prudential supervision of banks in sustainable finance”, in
Sustainable finance in Europe - Corporate governance, financial stability and financial markets,

D. Busch et al, (a cura di), 2021, 275 ss (traduzione nostra).

86



processi fondamentali nello SREP, ovverosia 1 cc.dd. ICAAP
(Internal capital adequacy asessment process) e ILAAP (Internal liguidity
adequacy assessmnet  process). Nel processo di ICAAP gli enti
finanziari e le banche, ai sensi dell’articolo 73 CRD IV devono
disporre di «strategie e processi validi [. .. ] per valutare e mantenere su base
continuativa gl imports, la composizione e la distribuzione del capitale interno
che essi ritengono adegnati per coprire la natura e il livello dei rischi a cui sono
o potrebbero essere esposti».?’”? 1’ILAAP, invece, ¢ il processo di
valutazione dell'idoneita della liquidita interna alla banca per far fronte a
esigenze specifiche e sistemiche.?20 Alle autorita di vigilanza spetta invece
la seconda fase, in cui dovranno revisionare e valutare quanto
compiuto autonomamente dalle banche nella prima fase. Tra i
quattro pilastri dovra esserci coerenza, e dovranno coordinarsi al
piano strategico della banca; questo esame si concludera con la
SREP decision e una lettera inviata a ciascuna banca recante una
valutazione (compresa da 1 a 4) in ognuno degli ambiti sopra
elencati. Inoltre, potrebbero essere indicate azioni e misure
quantitative o qualitative che la banca stessa dovra attuare per
migliorare la propria valutazione.??!

Dall’analisi della SREP si evince che i poteri delle autorita

di vigilanza sono sempre piu forti e incidono direttamente

219 Per approfondimenti su ICAAP s.v. ““Guida della BCE sul processo interno di valutazione
dell'adegnatezza patrimoniale (ICAAP)”, reperibile su bankingsupervision.europa.eu.

220 E. GUALANDRI, V. VENTURELLI, “Governance, modelli di business e rischi.
Riflessioni su SREP 2019 e vigilanza bancaria”, in Bancatia, fasc. 3, 2020, 12 ss; D.NOUY,
“Aspettative di vigilanza su 1CAAP ¢ ILAAP e raccolta armoniziata delle relative
informazioni”, reperibile su bankingsupervision.europa.eu, gennaio 2016.

221 E, GUALANDRL, V. VENTURELLL, “Governance, modelli di business ¢ rischi.

Riflessioni su SREP 2019 e vigilanza bancaria”, in Bancaria, fasc. 3, 2020, 12 ss.
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sull’attivita bancaria tanto da ripercuotersi anche sulle scelte degli
amministratori relativamente alla gestione dei rischi di liquidita e
di capitale*?> La transizione verso un modello ESG ¢ un percorso
che richiede, quindi, la partecipazione e la collaborazione attiva di
piu soggetti. Da un lato il legislatore europeo si sta impegnando
nel delineare un quadro quanto piu preciso possibile, entro il quale
sviluppare la finanza sostenibile. Dall’altro lato, le autorita di
vigilanza collaborano nella creazione di questo nuovo framework,
identificando le eventuali problematiche. Al fine di evitare situazioni di
incertezza, azione regolamentare e di vigilanza dovranno procedere

sinergicamente, impegnandosi a coprire I'una le lacune dell’altra.

222 R. LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita ESG e attivita bancaria”, in Banca

Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss.
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CAPITOLO 11

I Fattori “ESG” e la loro rilevanza per Iattivita delle

banche

2.1 Linfluenza dei fattori ESG nel settore bancario

Dopo aver esaminato il ruolo del legislatore europeo e delle
autorita di vigilanza, risulta utile, ai fini del presente studio, analizzare in
concreto come i fattori ESG vengono integrati nell’attivita delle banche.
Partendo proprio da una definizione data dall’ABE, i fattori ESG vengono
descritti come «guestioni ambientals, sociali o di governance che possono avere un
impatto positivo o negativo sulla performance finanziaria o sulla solvibilita di un'entita,
sovrana o individuale»*23. 'Tali fattori interessano il settore bancario non solo
in relazione alla tipologia di attivita che viene svolta, ma anche e
soprattutto per le modalita con cui vengono gestiti.?>*

Nonostante non esista una definizione univoca di cosa siano i
fattori ESG, sono state individuate alcune loro caratteristiche intrinseche
come: I’essere considerati non-finanziari, 'incertezza sull’ordine temporale
del loro possibile impatto (breve, medio o lungo termine), la capacita di

causare esternalita negative e di suscitare una maggiore sensibilita e

223 EBA Report, “On Management and Supervision of ESG Risks for Credit Institutions and
Investment Firms”, EBA/REP/2021/18, 3, traduzione nostra.

224 Tdem.

90



attenzione ai cambiamenti climatici.??5 Al fine della loro
individuazione ¢ utile comprendere a che cosa si riferiscono le tre
lettere dell’acronimo ESG: /) il fattore “Enviromental” rimanda a
quelli che sono i rischi connessi ai cambiamenti climatici, alle
emissioni di gas serra, al consumo di acque e di energia, etc.; 77) il
tattore “Social” riguarda I'inclusivita, le politiche di genere e 1 diritti
umani nel complesso.; z) la G, che sta per “Governance”, fa
riferimento alle politiche di anti-corruzione, al divario retributivo
di genere e alle pratiche di governo societario.??

1l settore bancario riveste un ruolo fondamentale nello
sviluppo economico e sociale in una prospettiva sostenibile, in
quanto in grado di finanziare determinate attivita, gestire i fattori
di rischio e selezionare su quali progetti investire.2?’ I fattori ESG

influenzano tale settore da un lato impattando direttamente

225 Op. cit. 1, pagg. 28-29; AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk
Managers), L integrazione dei fattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Papern.29,
giugno 2021.

226 EBA Report, “On Management and Supervision of ESG Risks for Credit
Institutions and Investment Firms”, EBA/REP/2021/18, 26; AIFIRM (Associazione
Italiana Financial Industry Risk Managers), L integrazione dei fattori ESG nella
valutazgione dei rischi di credito”, Position Paper n.29, giugno 2021.

22M. DE SA. “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European
Union”, The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, P. Cimara, F.
Morais (a cura di), 2022, 375-394; T. LO1ZZO, F. SCHIMPERNA, “ESG disclosure:
regulatory framework and challenges for Italian Banks”, Questioni di Economia e Finanza
(Occasional Papers) Banca d’Italia, n 744, dicembre 2022; G. PROCOPIO ET AL. “Green
Banking in Italy: Current and Future Challenges”, Contemporary Issues in Sustainable
Finance, M. La Torre, H. Chiappini (a cura di), in Palgrave Studies in Impact Finance,
2020; M. M. MIRALLES-QUIROS, J. L. MIRALLES-QUIROS, J. R. HERNANDEZ, “ESG
Performance and Sharebolder 1 alue Creation in the Banking Industry: International Differences”,
Sustainability, 2019.
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sull’attivita bancaria in sé, comportando per la stessa nuovi rischi da
fronteggiare; dall’altro incidendo in maniera indiretta e rilevando, per lo
piu, come elementi in grado di influenzare il comportamento dei soggetti
finanziati, incentivandoli a tenere anch’essi conto dei fattori di sostenibilita
nello svolgimento della propria attivita di impresa. 228 Il settore bancario
riveste un ruolo centrale in questa transizione, ed ¢ anche per questa
ragione che gran parte dei regolamenti e delle direttive europee sono rivolti
ad esso. E evidente quindi che lo Stato — o il settore pubblico in generale
— da solo non sia in grado di promuovere la sostenibilita, ma spetta al
settore finanziario, e in particolare alle banche, il compito di guidare le
aziende verso uno sviluppo tecnologico ed ecologico.?”” Queste ultime
inoltre sono soggette a un controllo stringente da parte delle autorita di
vigilanza sia europee - per quanto riguarda le banche significative - che
nazionali - con riferimento alle banche non significative; intervento delle
autorita di vigilanza non si limita pit a mera soff /aw, ma risulta talmente
incisivo e condizionante l’attivita finanziaria da apparire vincolante.

Gli interventi delle autorita a livello europeo, dal Piano d’Azione
del 2018 ad oggi, hanno come obiettivo principale quello di garantire una
misurazione dell'impatto dei fattori ambientali, sociali e di governance il pit

uniforme possibile,?? cosi da evitare, o almeno ridurre, i rischi di

28 M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European
Union”, The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, P. Camara, F.
Morais (a cura di), 2022, 375-394.

229 S, LUCCHINL, A. ZOPPINL, “Vigilanza ¢ regolazione dell’Unione bancaria
eurgpea — 1/ futuro delle banche”, Baldini+Castoldi, 2022, 207 ss.

230 N. LINCIANO, E. CAFIERO, A. CIAVARELLA, ET. AL., La finanza per lo sviluppo
sostenibile - Tendenze, questioni in corso e prospettive alla luce dell evoluzione del guadro regolamentare

dell Unione enropea”, CONSOB, giugno 2021
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greemyashing, incrementando la consapevolezza, da parte degli
attori del mercato economico-finanziario dell'importanza
dell'integrazione dei fattori di sostenibilita alle proprie iniziative
di business in modo trasparente.?’’

I1 Comitato di Basilea per la vigilanza bancatria, nel 2022, ha
sottolineato come l'integrazione dei fattori ESG nell’attivita bancaria
comporti, per la stessa, nuovi rischi (cc.dd. rischi ESG) in grado di
influenzare le categorie di rischio tradizionali come il rischio di credito, di
mercato, di liquidita e operativo.232 I’ABE ha definito i rischi ESG come
la “materializzazione negativa’?3? dei fattori ESG ad essi collegati.?3*

Grazie alle sollecitazioni derivanti da investitori e dalle
autorita di regolamentazione nazionali e internazionali, gli istituti

finanziari stanno agendo al fine di integrare tali rischi nella propria

231 Cfr. D. BUSCHET AL., “The Eurgpean Compmission’s Sustainable Finance Action Plan and
Other International Initiatives”, Sustainable Finance in Eurgpe, D. Busch (a cura di), in EBI Studies in
Banking and Capital Markets Law, 2021, 19-60; N. LINCIANO, E. CAFIERO, A. CIAVARELLA, ET.

AL., Lafinanza per lo sviluppo sostenibile - Tendenze, questioni in corso e prospettive alla luce dell evoluzione

del guadro regolamentare dell Unione enrgpea”, CONSOB, giugno 2021
22Ctr. M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the
European Union™, The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, P.
Camara, F. Morais (a cura di), 2022, 375-394; K. ALEXANDER, P. G. FISHER, “Banking
regulation and  sustainability”, repetibile su: www.sstn.com/abstract=3299351; S.
GALLETTA ET AL., “Bank reputation and operational risk: The impact of ESG”, in Finance
research letters, novembre 2022, repetibile su www.elsevier.com/locate/ftl.
233 In EBA Report, “On Management and Supervision of ESG Risks for Credit
Institutions and Investment Firms,” EBA/REP/2021/18 si legge piu specificamente che
i rischi ESG sono «the risks of any negative financial impact on the institution stemming from
the current or prospective impacts of ESG factors on its counterparties or invested assets.
24 AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers),
L integrazione dei fattori ESG nella valutazione dei rischi di credito”, Position Paper n.29,

giugno 2021.
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governance con l'intento di monitoratrli e gestirli al meglio.?3> Riprendendo
la definizione data dal’ABE, i rischi ESG sono quelli dati da «gualsiasi
impatto finanziario negativo sull'ente, derivante dalle ripercussioni attuali o future dei
Sattori ESG sulla sua controparte o sui beni investifin. 236 Anche nella recente
proposta di modifica del CRR del 2021, ¢ stata data una definizione
puntuale dei rischi ESG. In particolare, all’articolo 4 sono stati introdotti
sei nuovi punti (dal 52 guinguies al 52 decies) contenenti definizioni relative
ai rischi ambientali, sociali e di governance coerenti con quelle proposte

dall’ABE nella sua relazione dedicata a tali rischi.23”

25 K. ALEXANDER, P. G. FISHER, “Banking regulation and sustainability”,
repetibile su: www.sstn.com/abstract=3299351; G. PROCOPIO ET AL. “Green Banking

in Italy: Current and Future Challenges”, Contemporary Issues in Sustainable Finance, M.
La Torre, H. Chiappini (a cura di), in Palgrave Studies in Impact Finance, 2020, 205-258;
A. SAIF-ALYOUSFI ET AL., Bank diersification and ESG  activities: A global perpective”,
Ecological Economies, articolo in stampa, Elsevier, reperibile su:
www.elsevier.com/locate/ecolecon.

26 EBA Report, “On Management and Supervision of ESG Risks for Credit
Institutions and Investment Firms”, EBA/REP/2021/18, 32

27 COM (2021) 664 final, Articolo 4 «52 quinquies) “rischio ambientale, sociale
o di governance (ESG)”, il rischio di perdite derivanti dagli effetti finanziari 94uture94e per lente
dovuti - all'impatto, presente o 94uture, dei fattori ambientali, sociali o di governance (ESG) sulle
controparti o le attivita investite dell'ente;

52 sexies) 'rischio  ambientale", il rischio di perdite derivanti dagli effetti  finanziari
negativi per l'ente dovuti all'impatto, presente o futuro, dei fattori ambientali sulle controparti o le
attivita  investite  dell'ente, compresi i fattori connessi alla  transigione verso i seguenti obiettivi
ambientali: a) la mitigazione dei cambiamenti climatici; b) ['adattamento ai cambiamenti climatici;
¢) l'uso sostenibile ¢ la protezione delle acque e delle risorse marine; d) la  transizione verso
un'economia circolare; ¢) la prevenzione ¢ la riduzione dell'inguinamento; f) la protezione e il ripristino della
biodiversita e degli ecosistemi. Il rischio ambientale comprende sia il rischio fisico che il rischio di transizione;

52 septies) "rischio fisico", nell'ambito del rischio ambientale globale, il rischio di perdite derivanti
dagli effetti finanziari negativi per l'ente dovuti all'impatto, presente o futuro, degli effetti fisici dei fattori

ambientali sulle controparti o le attivita investite dell ente;

94



La governance det rischi connessi ai fattori di sostenibilita,
con particolare attenzione al fattore ambientale, ¢ un processo
complesso e puo essere analizzato sotto un duplice profilo.
Anzitutto, la crisi climatica puo avere delle ripercussioni dirette
sull’attivita bancaria e implicare riduzioni del valore delle garanzie
reali e un aumento dei rischi, in questo senso si declina il rischio
fisico. In secondo luogo, l'ulteriore categoria di rischio che il
sistema bancario dev’essere in grado di affrontare ¢ il rischio di transizione,
in grado di incidere indirettamente sull’attivita dell’ente a causa delle
incertezze che carattetizzano il percorso di adeguamento aun’economia
sostenibile. 238

Anche 1 fattorti sociali e di governance comportano ulteriori rischi
per il settore bancario e verranno analizzati piu approfonditamente in

seguito.

52 octies) "rischio di transizione”, nell ambito del rischio ambientale globale, il rischio di perdite
derivanti dagli effetti finanziari negativi per l'ente dovuti all' ingpatto, presente o fiuturo, della transizione delle
attivitd e dei settori economici verso un'economia sostenibile dal punto di vista ambientale sulle controparti o le
attivita investite dell'ente;

52 nonies) "'rischio sociale", il rischio di perdite derivanti dagli effetti finangiari negativi per Lente
dovuti all'impatto, presente o futuro, dei fattori sociali sulle controparti o le attivita investite dell'ente;

52 decies) "rischio di governance", il vischio di perdite derivanti dagli effetti finanziari negativiper
Lente dovuti all impatto, presente o futuro, dei fattori di governance sulle controparti o le attivita investite dellentex.

238 M. DESA, “ESG and Banfes: Towards Sustainable Banking in the Eurgpean Union”, The
Palgrave Handbook of ESG and Corporate Govemnance, P. Camara, . Morais (a cura di), 2022,
375-394; R. LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita ESG e attivita bancaria”, in Banca Borsa Titoli di
Credito, fasc.1, febbraio 2023.
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2.2 Il Risk management

Con l'introduzione del nuovo pacchetto prudenziale relativo alla
disciplina bancaria (CRD V e CRR II), nuove esigenze si sono affacciate
nel mondo finanziario, tutte facenti perno sull’integrazione degli obiettivi
di sostenibilita nella definizione di strategie di business, nella governace
bancaria e nella gestione del rischio.

Lart. 98 par. 8 della CRD 1V, chiedeva al’ABE di fornire
raccomandazioni relative a come le banche possono integrare i fattori
ESG nella propria corporate governance, distinguendo tra strategie di business,
governance interna e gestione del rischio.??® In particolare nel 2019 ’ABE,
sulla base dei mandati previsti nell’appena citato articolo della direttiva
(UE) 2019/878 e negli articoli 434 bis e 449bis della CRR, ha pubblicato
un proprio piano d’azione per la finanza sostenibile. In esso ha individuato
quattro passaggi fondamentali che le banche — segnatamente i soggetti che
ricoprono il ruolo di Risk Manager bancario — devono attuare per far fronte
ai rischi connesst ai fattori di sostenibilita. Questi passaggi, nello specifico,
riguardano: «z) strategia e gestione dei rischiy iz) metriche chiave e divulgazione; iii)
stress test e analisi degli scenariy iv) trattamento prudenziale». Gli istituti finanziari,
secondo ’ABE, quindi, oltre a dover incorporare i fattori di rischio ESG
nelle strategie di business, dovrebbero essere in grado di identificarli e

monitorarli sia attraverso misure come il Green Asset Ratio (GAR), sia

239 Cfr. M. DE SA, “ESG and Banfks: Towards Sustainable Banking in the European Union”,
in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, pagg. 375-394; P. LUCANTONI,
“SREP decisione e (in)dipendenza nella governance bancaria”, in Analisi Giuridica del’Economia, fasc.

2, dicembre 2022, 533 ss
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utilizzando analisi di scenario.?*0© Anche la BCE, nella sua Guida
sui rischi climatici e ambientali ha espresso la sua visione a
proposito della sana e prudente gestione di suddetti rischi. In tale
guida ha esposto le proprie aspettative in relazione alle modalita
con cui gli enti dovrebbero considerare i fattori climatici e
ambientali nelle strategie aziendali, sottolineando I'importanza
della loro integrazione nei sistemi di governance e di gestione dei
rischi.?#! Nelle aspettative 1 e 2 viene, infatti, ribadita 'importanza
per gli enti di comprendere «/7mpatto dei rischi climatici e ambientali
per il contesto in cui operano nel breve, medio e lungo periodo»?*? in modo
da poterli integrare «uella definizione e attuazione della strategia
aziendaley. *¥

In linea con quanto previsto nella Guida sui rischi
climatici e ambientali della BCE, anche Banca d’Italia, nelle sue
Aspettative di Vigilanza sui rischi climatici e ambientali -
pubblicate nel 2022 -all’aspettativa n 2 ha sottolineato
Iimportanza della valutazione, da parte degli intermediari
finanziari, di come i rischi climatici e ambientali — in particolare —
siano in grado di incidere nel contesto delle banche stesse. Una

volta che i rischi sono stati individuati, sara poi necessario

240 C. PASQUINTL, “La gestione del rischio climatico e anibientale nelle banche italiane”, in
Bancaria, fasc. 3, 2020, 52 ss.

2 BCE, “Guida sui rischi climatici e ambientali — Aspettative di vigilanza in
materia di gestione dei rischi e informativa”, novembre 2020.

242 Tbidem, Aspettativa 1

283 Tbidem, Aspettativa 2
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integrare le analisi svolte nelle scelte strategiche per orientarsi verso un
modello di business resiliente agli impatti ESG.244

Si puo quindi patlare di un 7isk management cycle il quale si
compone di sei passaggi fondamentali: z)  identification; i)
measurement and evaluation; i) steering; iv) monitoring v) reporting vi)
disclosure and  external  reporting.?* Per quanto riguardo il primo
passaggio, risulta utile cominciare dalla definizione di rischio
ESG, da intendersi come il «i/ rischio derivante da fattori riconducibili a
problematiche  ambientali, sociali e di governance» che possono avere un
impatto diretto o diretto sulla sostenibilita sia patrimoniale che
finanziaria, delle banche.?* Tenendo in considerazione anche quanto
espresso dall’ABE nel suo Report riguardo alla gestione dei rischi ESG da
parte degli istituti di credito?’, ¢ fondamentale che questi ultimi integrino
tali rischi nelle proprie strategie di business e nella governance interna, in
una prospettiva di 7isk management.*$

I rischi ESG, soprattutto quelli ambientali, sono considerati driver
delle tradizionali categorie di rischio, tra cui quello di credito, il rischio

operativo e quello di mercato; risulta quindi indispensabile che questi

244 Banca dltalia, “Aspettative di Vigilanga sui rischi  climatici ¢  ambientali”,
aprile 2022.

2 KPMG, “ESG in banks — Effective strategies to use, opportunities and mitigating
risk”, in kpmg.org.

246 P. CAPELLL, “Una nuova metrica di rischio ESG — enviromental, social and governance — per
i fondj etici”, in Bancaria, fasc.10, 2016.

247 Nell’ EBA “Report on management and supervision of ESG risk for credit institutions and
investment firms”, EBA/REP/2021/18, si legge esplicitamente che «The EBA sees a need to enbance,
in a risk based and proportionate manner, the incorporation of ESG risks into institutions’ business strategies,
internal governance arrangements and risk management frameworksy.

248 M. LA TORRE, “Banche ¢ finanza sostenibile: per un business model ESG oriented”, in

Bancaria, fasc. 5, 2022, 2 ss
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ultimi vengano riletti e gestiti attraverso l'integrazione degli stessi
rischi di sostenibilita.?4

Appare opportuno compiere una disamina su quali siano in
concreto irischi ESG a partire da quelli ambientali, 1 quali nella proposta
della Commissione europea di modifica del CRR sono definiti come «/
rischio di perdite derivanti dagli effetts finanziari negativi per lente dovuti all impatts,
presente o fitnro, dei fattori ambientali sulle controparti o le attivita investite dellente,
compresi i fattori connessi alla transizione verso i seguenti obiettivi ambientali: a) la
mitigazione dei cambiamenti climaticiy b) 'adattamento ai cambiamenti chimaticsy )
l'uso sostenibile ¢ la protezione delle acque e delle risorse marine; d) la transizione verso
un'economia circolare; e) la prevenzione e la riduzione dell'inquinamento, f) la
protezione e il ripristino della biodiversita e degli ecosistemm >>°

I rischi ambientali si suddividono poi in rischi fisici e di
transizione. 1 rischi fisici possono incidere direttamente o
indirettamente sugli intermediari finanziari e si manifestano come
eventi naturali estremi, ad esempio tempeste o inondazioni. Per
quanto concerne le loro ripercussioni dirette, essi possono
produrre danni fisici all’istituto bancario, interrompendone, ad
esempio, Poperativita. Quando incidono in modo indiretto, e
quindi impattano le imprese interrompendo lattivita di queste -
distruggendo le infrastrutture, incidendo sui livelli di produzione
e aumentando i costi di riparazione — comportano rischi relativi

alla capacita delle imprese stesse di onorare i propri impegni

249 C. ZAZZARA, C. CIBRARIO ASSERETO, “Banche enrgpee ¢ S G: ['evoluzione della
transizione sostenibile nel setfore bancario”, in Bancaria, fasc. 4 2023, 36 ss; AIFIRM, “L7ntegrazione dei
Sattori ESG nella valutazione del rischio di credito”, Position Paper 29, giugno 2021.

250 COM (2021) 664 final, Art. 4, punto 52 sexies.
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finanziari, manifestandosi quindi come rischi di credito.?5! Tali rischi
possono presentarsi come acuti, ossia eventi meteorologici estremi, o
cronici e manifestarsi attraverso un deterioramento graduale.?>?

I rischi di transizione, invece, sono quei rischi connessi al
mutamento dell’azione politica volta a incentivare I'adeguamento

delle attivita verso un’economia a basse emissioni di carbonio.253

B Cfr. O. J. OGUNTUASE, “Climate change, credit risk and financial stability”,
ottobre 2020, reperibile su www.intechopen.com; AIFIRM, “L’ntegrazione dei  fattori
ESG  nella  valutagione del rischio di  credito”, Position Paper 29, giugno 2021; E.
BERNARDINI ET AL., “Banche centrali, rischi climatici e finanza sostenibile”, in Banca d’Italia,
Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), Marzo 2021; NGFS, “Guide for
supervisors  integrating  climate-related  and  enviromental  risks  into  prudential  supervisions”,
technical document, maggio 2020; sv. anche P. ANGELINL “La proposta della
Commissione Europea di modifica delle regole prudenziali per le banche”, in Bancaria 2022, fasc.
1, 2 ss, in cui si dice che il quadro del rischio fisico risulta gia piuttosto chiaro, grazie
alla gestione di tale tipologia di rischio da parte del settore assicurativo. Di
conseguenza, la serie di dati eventualmente a disposizione ¢ gia ampia; C. PASQUINI,
“La gestione del rischio climatico e ambientale nelle banche italiane”, in Bancaria, fasc.3, 2020,
52 ss; OECD, “OECD Business and Finance Outlook 2020: Sustainable and Resilient
Finance”,  Parigi, 2020, reperibile su  https://doi.org/10.1787/eb61fd29-en; COM
(2021) 664 final, art. 4, punto 52 sepries il rischio fisico ¢ definito « nell'ambito del rischio
ambientale  globale, il rischio di perdite derivanti dagli effetti finanziari negativi per [l'ente dovuti
all'impatto, presente o futuro, degli effetti fisici dei fattori ambientali sulle controparti o le attivita
investite dell'enter.

22 KPMG, “ESG risks in banks — Dffective strategies to use opportunities  and
mitigate risks”, reperibile su home.kpmg; V. BEVIVINO, “Lattivita ESG delle banche ¢ la
prospettiva di riforma della regolazione  prudenziale delle informazioni”, in Rivista trimestrale di
diritto dell’economia, rassegna di dottrina e giurisprudenza, fasc. 4, 2022, 484 ss; E.
Bernardini et al., “Banche centrali, rischi climatici e finanzga sostenibile”, in Banca d’Italia,
Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), marzo 2021.

253 V. BEVIVINO, “L'attivita ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazgione
prudenziale delle informazioni”, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, rassegna di dottrina e

glurisprudenza, fasc. 4, 2022, 484 ss; COM (2021) 664 final, art. 4, punto 52 octies ¢ definito il
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Tali rischi si concretizzano in cinque distinte tipologie: rischi
politici, tecnologici, legali, di mercato e reputazionali.?>* Rischi di
transizione potrebbero derivare quindi dalle risorse investite nel
progresso tecnologico, ma anche dall’inefficacia degli strumenti
impiegati a causa della loro obsolescenza, cosi come sono
connessi al cambiamento delle preferenze sia dal lato degli
investitori che dei consumatori.255

11 settore finanziatio, quindi, ¢ esposto quasi completamente agli
impatti del cambiamento climatico, soprattutto in maniera indiretta
proprio per il fatto che si trova in una situazione di stretta connessione
con qualsiasi altro settore dell’economia.?>¢ Ad esempio, per quanto

concerne il rischio di credito e di controparte, event climatici estremi

rischio di transizione: «well anbito del rischio anibientale globale, il rischio di perdite derivanti dagli effetti
[finanzgiari negativi per l'ente dovuti all'impatto, presente o futuro, della transizione delle attivita e dei settori
economici verso un'economia sostenibile dal punto di vista ambientale sulle controparti o le attivita investite
dell'ente».

2 AIFIRM (Associazione Italiana Financial Industry Risk Managers),
“L’integrazione dei fattori ESG nella valutazione dei rischi di credito, Position Paper n.29,
giugno 2021.

255 V. BEVIVINO, “Lattivita ESG delle banche ¢ la prospettiva di riforma della regolazione
prudenziale delle informazion:”, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, rassegna di dottrina e
giurisprudenza, fasc. 4, 2022, 484 ss; in E. Bernardini et al., “Banche centrali, rischi climaticie finanza
sostenibile”, in Questioni di Economia e finanza (Occasional Papers), Marzo 2021 ¢
sottolineato come i rischi di transizione possano derivare da un’azione repentina in
risposta ai cambiamenti climatici in quanto potrebbe non essere ben pianificata o
incoerente. Il settore bancario ¢ infatti particolarmente esposto a tali tipologie di rischi
in quanto in grado di amplificare quelle che potrebbero essere le conseguenze
negative derivanti dagli eventi connessi ai fattori ambientali.

256 C. PASQUINIL, “La gestione del rischio climatico e ambientale nelle banche
italiane”, in Bancaria, fasc.3, 2020, 52 ss; V. Florenza, “La conformazione della corporate
governance bancaria nel contesto della transizione ecologica”, in Rivista trimestrale di diritto

dell’economia, suppl. Fasc. 4, 2022, 193 ss.
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potrebbero ripercuotersi direttamente sulla capacita di ripagare 1 debiti di
famiglie e imprese, oppure ridurre il valore delle garanzie offerte da questi
ultimi. Riguardo al rischio di transizione, invece, la possibilita di dover
gestire un rischio di credito sarebbe data dalle difficolta per le imprese a
adeguarsi alle nuove politiche sui cambiamenti climatici.?®” Per questo
motivo, i fattori ESG dovranno essere integrati in tutte le fasi di
concessione e monitoraggio del credito. Oltre al tradizionale processo di
scoring con 1l quale si valuta ’affidabilita creditizia della controparte si ¢ reso
necessario introdurre un processo di scoring ESG. Secondo quanto previsto
dalle linee guida del’ABE in materia di concessione e monitoraggio dei
prestiti?®8, si devono valutare: stabilita finanziaria e idoneita delle garanzie
prestate, esposizione di queste ultime a eventuali rischi climatici; rilevanza
degli impieghi in una prospettiva di transizione ecologica.?® Inoltre, come
previsto al punto 27 delle Linee Guida ¢ necessario che gli enti
siano in grado di sviluppare una vera e propria cultura del rischio,
concedendo credito «ai clienti che, al wmeglio delle conoscenge dell’ente al
momento della concessione del credito, saranno in grado di soddisfare i termini

¢ le condizioni del contratto di credito, e che sia assistito, se del caso, da

7 C. PASQUINL, “La gestione del rischio climatico e ambientale nelle  banche
italiane”, in Bancaria, fasc.3, 2020, 52 ss; . FAIELLA, D. MALVATI, “The climate risk for
finance in Italy”, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, febbraio 2020.

28 ABE/GL/2020/06.

29 P. LUCANTONI, “SREP decisione ¢ (in)dipendenza nella governance bancaria”,
in  Analisi Giuridica del’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss; AIFIRM,
“Lintegrazione dei fattori ESG nella valutazione del rischio di credito”, Position Paper 29,
giugno 2021; in particolare al Par. 27 delle guidelines del’ABE (ABE/GL/2020/06) si
legge che il credito deve essere concesso ai clienti che «saranno in grado di soddisfare i
termini ¢ le condizioni del contratto di credito, e che sia assisto, se del caso da garanzie reali, sufficienti
¢ adegnate, anche considerando  l'impatto  sulla  posizione  patrimoniale e sulla  reddittivita e

sostenibilita dell’ente, nonché i relativi fattori ambientali, sociali e di governance».
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garangie reali sufficienti e adeguate, anche considerando [impatto sulla
posizione patrimoniale e sulla reddittivita e sostenibilita dell'ente, nonché i
relativi fattori ambientali, sociali e di governance (ESG)».2%0

Anche il rischio di mercato dev’essere riletto in una prospettiva
ESG, in quanto i fattori di sostenibilita hanno ripercussioni sia dirette che
indirette. Eventl climatici estremi potrebbero, in maniera diretta, ridurre il
valore degli immobili posseduti dalla banca, ad esempio danneggiandoli
tisicamente. I rischi fisici e di transizione potrebbero avere anche un
impatto indiretto incidendo sul fzrvalue’s’ del portatoglio degli strumenti
finanziari. Tale incidenza puo avvenire in due modi: riducendo il fzir value
di strumenti finanziari in quanto emessi da imprese che non rispettano i
requisiti ESG; o aumentando la volatilita di titoli in quanto emessi da
imprese percepite come appartenenti a settori non sostenibili.?62

Al rischio di credito va poi aggiunto il rischio operativo,
definito dal Comitato di Basilea come «i/ rischio di perdite derivanti
dalla inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi

interni, oppure da eventi esogeni».?*? Questo si manifesta ad esempio

200 ABE/GL/2020/06.

2610 valore equo, ¢ definito come «price that would be received to sellan asset orpaid to transfer
a liability in on orderly transaction benween market participants at the measurement date (an exit price). When
measuring fair value, an entity uses the assumptions that market participants would use when pricing the asset ot
the liability under current market conditions, including assumptions about risks» IFRS 13.

202 Cfr. P. LUCANTONL, “SREP decisione e (in)dipendenza nella governance
bancaria”, in Analisi Giuridica del’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss; AIFIRM,
“Lintegrazione dei fattori ESG nella valutagione del rischio di credito”, Position Paper 29,
giugno 2021; C. PASQUINL, “La gestione del rischio climatico e ambientale nelle banche italiane”,
in Bancaria, fasc.3, 2020, 52 ss;

263 Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria “Convergenza internazionale
della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali — nuovo schema di regolamentazione»,

giugno 2004, reperibile su bis.org,.
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attraverso il rischio di condotta insostenibile e quindi in una scorretta
gestione dei rischi ESG in qualunque momento: dalla loro identificazione,
all’attuazione dei requisiti di governance per far fronte ai rischi di sostenibilita
e all’attuazione dei requisiti di reporting ESG. 1l rischio di condotta in
questo senso potrebbe anche causare danni reputazionali all’ente, ma
anche alterare il livello di fiducia nei confronti del sistema finanziario in
generale.?0* Rischi di questo tipo si manifestano nel momento in
cui la banca finanzia ad esempio imprese che «estraggono combustibili
Jossily o «non  adottano  standard  adegnati - nel  rispetto  dei  diritti  dei
lavoratorin.?%>

Infine, per quanto riguarda nello specifico il rischio di
liquidita esso «sz manifesta [...] sotto forma di inadempimento ai propri impegni di
pagamento, che puo essere causato da incapacita di reperire fondi (Funding liquidity
tisk) ovvero nella presenza di limiti allo smobilizzo delle attivita (Market liquidity
risk)». Il settore finanziario, in particolare, si concentra sul rischio di
Jfunding, 11 quale «ba carattere idiosincratico e puo innescare molto velocemente reazion:
da parte delle controparti di mercato».?5¢ 11 manifestarsi di rischi fisici potrebbe
comportare un impatto diretto sulla liquidita della banca, in quanto i clienti
potrebbero ritirare ingenti somme dai propri fondi per poter far fronte ai

danni causati, ad esempio da eventi climatici estremi come un’alluvione. I

264 Per un maggiore approfondimento sugli impatti del rischio di condotta
nella governance delle imprese s.v. B. LOMBARDI, “La finanza sostenibile: nuova regolazione
europea e standard KPI per la selezione degli investimenti sostenibili”, in Rivista trimestrale di
diritto dell’economia, suppl 2, fasc 1, 2022, 80 ss.

25 AIFIRM, “Lntegrazione dei fattori ESG  nella  valutazione del rischio di
credito”,  Position Paper 29, giugno 2021; P. LUCANTONI, “SREP decisione e
(in)dipendenza  nella  governance  bancaria”, in Analisi Giuridica dell’Economia, fasc. 2,
dicembre 2022, 533 ss.

266 Banca d’Italia, “Liguidity Risk Management”, giugno 2010.
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fattori di rischio di transizione, invece, incidono su determinati
settori economici, comportando una rivalutazione dei titoli in
caso di attivita irrecuperabili come risultato delle nuove politiche
ambientali.?” Gli enti per riuscire a far fronte a questi rischi
devono essere iz primis in grado di valutare se gli effetti degli stessi
siano in grado di intaccare o meno le riserve di liquidita o se
determinino flussi di cassa, in secondo luogo st devono dotare di
politiche di governo adeguate, tenendo conto delle proprie
caratteristiche e dimensioni.?’® I’organo di gestione deve essere
in grado di: definire linee guida per il processo di gestione del
rischio di liquidita; stabilire quelle che sono le responsabilita di
strutture e funzioni aziendali coinvolte in tale processo; infine,
definire quelli che sono i flussi informativi, garantendo piena
conoscenza dei fattori che potrebbero avere delle ricadute sul
rischio di liquidita.2%?

Due degli strumenti utili alle banche per integrare i rischi
ESG all'interno dei propti framework sono sicuramente I ICAAP
(Internal Capital Adequnacy Process) e 1LAAP (Internal Liquidity
Adequacy Assessment Process), in grado di contenere rischi di capitale

e di liquidita.?’% Questi due strumenti permettono alle autorita di

267 BCE, “Gutida sui rischi climatici ¢ ambientali — Aspettative di vigilanza in materia di gestione
dei rischi e informativa”, giugno 2020.

2608 Ibidem, Aspettativa 12.

209 F. RIGANTL, “Linsostenibile leggerezza dell’essere (sostenibili). Note brevi sul
rischio nelle banche alla Iluce dei principi ESG”, in Rivista trimestrale del diritto
dell’economia, 2022, 185 ss

270 Cfr. M. DE SA. ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the

European Union, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance,
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vigilanza di valutare 'adeguatezza patrimoniale e di liquidita delle banche,
essi sono infatti al centro di un altro processo fondamentale nel risk
management, e cio¢ lo SREP (Supervisory review and evaluation process).?’!

In particolare, attorno al processo ICAAP ruota il tema
della gestione del rischio, tanto in generale, quanto specificamente
in relazione al tema della sostenibilita. Alle banche spetta il
compito di definire in maniera autonoma il capitale complessivo
che essere ritengono adeguato per far fronte ai rischi rilevant,
compresi 1 rischi ESG. L’ICAAP si compone di quattro fasi tra
cul: I'individuazione det rischi da valutare; la misurazione det singoli rischi
e il capitale interno; la misurazione del capitale interno complessivo; infine,
la determinazione del capitale interno complessivo e la riconciliazione con
i fondi propri.2” Includendo 1 rischi ESG in tale processo di valutazione,
il capitale minimo sara sicuramente maggiore rispetto a quanto previsto
dai requisiti, ma ¢ elemento imprescindibile per poter garantire la stabilita
del settore bancario. 273 La nuova disciplina prudenziale dettata da CRD V
e CRR II prevede criteri piu stringenti di valutazione det rischi proprio per
poter andare a stabilire «requisiti patrimoniali ponderati in funzione dei rischi cui

sono soggette le attivita della banca»?’*.

pagg. 375-394; P. LUCANTONIL, “SREP decisione e (in)dipendenza nella governance bancaria”,
in Analisi Giuridica dell’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss.

28 M. BROGL, “Governo societario e risk management, le nuove sfide”, in Bancatia,
fasc.1, 2019, 48 ss.

272 F. RIGANTL, “Lnsostenibile leggerezza dell’essere (sostenibili). Note brevi sul rischio nelle
banche alla lnce dei principi ESG”, in Rivista trimestrale del diritto dell’economia, 2022, 185 ss.

213K, ALEXANDER, P. G. FISHER, “Banking regulation and sustainability”, novembre 2018,
repetibile su https://sstn.com/abstract=3299351.

274 Ibidem.
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I rischi ambientali, perd non sono gli unici che il sistema
finanziario e le banche in particolare sono tenuti a dover affrontare: infatt,
tutti e tre i fattori di sostenibilita sono drver dei rischi tradizionali, anche
se la disciplina relativa ai rischi connessi ai fattori di sostenibilita e di
Qovernance ¢ piu scarsa rispetto a quella relativa al fattore E.

Per quanto concerne i rischi connessi al fattore S, quindi1i rischi
sociali, ¢ emerso come essi siano piu difficilmente identificabili. Questi
abbracciano temi delicati, quali le disuguaglianze, le pati opportunita, la
normativa sul lavoro e in generale i diritti umani. Sempre nella recente
proposta di modifica del CRR i rischi sociali vengono definiti come «/
rischio di perdite derivanti dagli effetts finanziari negativi per lente dovuti all impatto,
presente o futuro, dei fattori sociali sulle controparti o le attivita investite
dell'enter. 27’Anche questi fattori, al pari di quelli ambientali, si
ripercuotono sulle attivita delle banche e per questo motivo
vengono integrati nelle strategie aziendali e le Autorita di vigilanza

Vi prestano particolare attenzione.?’¢

275 COM (2021) final 664, art. 4 punto 52 nonies

216 P. CAMARA, “The systemic interaction between corporate governance and ESG”,
in The Palgrave Handbook of ESG and corporate governance, P. Camara, F. Morais
(a cura di), 2022, 3 ss., dove viene evidenziato come i tischi connessi al fattore socia/
siano strettamente connessi al contesto specifico di ciascuna attivita, dalle dimensioni
e dalle comunita che influenza. Inoltre ¢ emerso come la Tassonomia Europea
manchi di una definizione puntuale di quelli che sono questi rischi, a differenza della
descrizione dettagliata che viene fatta dei rischi ambientali; V. BEVIVINO, “L attivita
ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazione prudenziale delle informazions”, in
Rivista trimestrale di diritto dell’economia, rassegna di dottrina e giurisprudenza, fasc.
4, 2022, 484 ss; OECD, “OECD Business and Finance Ontlook 2020: Sustainable and
Resilient Finance”, Patigi, 2020, repetibile su https://doi.org/10.1787/eb61fd29-en; 1
rischi sociali attengono quindi alla sfera degli stakeholders interessando in particolare

lavoratori e consumatori, in G. SCHNEIDER, “Per un approccio sostanziale alla finanza
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Anche 1 rischi di governance non sono soggetti a individuazione
immediata e consistono nei rischi che derivano da pratiche di governo
inadeguate ad opera delle controparti imprenditoriali. Nel caso in cui
queste ultime non dovessero adottare codici di condotta o pratiche
corrette in materia di antiriciclaggio potrebbero comportare, per la banca
che le finanziasse, oltre a rischi di tipo reputazionale, anche rischi di
credito.277

L’identificazione dei rischi ESG deve quindi procedere
da un’attenta valutazione su come questi abbiano un impatto sulle
tipologie di rischio tradizionali che il sistema finanziario era gia
tenuto ad affrontare 2’8

La regolamentazione internazionale, come emerge da
quanto riportato finora, si ¢ concentrata soprattutto sul fattore E —
environmental — e per quanto riguarda il secondo passaggio: weasurement and

evaluation sono state identificate tre componenti per poter valutare il rischio

sostenibile: il greenwashing alla prova del rischio di condotia”, in Rivista trimestrale di diritto
dell’economia, suppl. Fasc. 4, 2022, 222 ss.

211 AIFIRM, “Lntegrazione dei fattori ESG  nella  valutazione del rischio di
credito”, Position Paper 29, giugno 2021; KPMG, “ESG risks in banks — Effective strategies
to use opportunities and mitigate risks”, treperibile su home.kpmg; V. BEVIVINO, “L’attivita
ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazione prudengiale delle informazioni”, in
Rivista trimestrale di diritto dell’economia, rassegna di dottrina e giurisprudenza, fasc.
4, 2022, 484 ss; OECD, “OECD Business and Finance Outlook 2020: Sustainable and
Resilient  Finance”, Parigi, 2020, reperibile su https://doi.org/10.1787/eb61fd29-en;
COM (2021) final 664, art. 4 punto 52 decies il rischio di governance ¢ definito come:
«il rischio di perdite derivanti dagli effetti finanziari negativi per lente dovuti all'impatto, presente o
Jfuturo, dei fattori di governance sulle controparti o le attivita investite dell’ente».

28 KPMG, “ESG in banks — Effective strategies to use, opportunities and mitigating

risk”, in kpmg.org.
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economico connesso a uno Jshock climatico, ossia: Hazard,
Exposure e Vulnerability.>™

Per quanto concerne il primo elemento, questo riguarda quella
che ¢ la probabilita attesa dell’evento di cui si tratta. Per svolgere tale stima
¢ necessario tenere in considerazione i settori che sono maggiormente
esposti ai tischi climatici rispetto ad altri, ad esempio perché collocatiin
determinate zone.?80 Per poter fare una valutazione del genere sarebbe
opportuno delineare delle griglie che siano in grado di classificare i rischi
in modo il pit granulare e preciso possibile, magari attraverso inditizzi
specifici o in base a dati geografici. Inoltre, tale analisi dovrebbe essere
fatta in una prospettiva c.d. forward looking e cio¢ tenendo conto del fatto
che il cambiamento climatico potrebbe comportare che, in futuro,
determinati eventi avversi si verifichino piu spesso. In questo senso il
riscorso a dati prospettici risulta essere elemento chiave per riuscire a
condurre delle stime il pit precise possibili.?8!

La seconda componente fondamentale per valutare i
rischi climatici implica 'esame del valore economico delle attivita

esposte ad eventi climatici avversi — exposure — attraverso una

279 E. BERNARDINI ET AL., “Barnche centrali, rischi climatici e finanza sostenibile”, in
Questioni di Economia e finanza (Occasional Papers), marzo 2021 dove viene evidenziato come
Iassenza di omogeneita per quanto concerne la quantificazione dei rischi climaticiimplica che
questi siano caratterizzati da assoluta incertezza; KPMG, “ESG in banks— Effective strategies o nse,
opportunities and mitigating risk”, in kpmg.org.

280 E. BERNARDINI ET AL., “Banche centrali, rischi climatici ¢ finanza sostenibile”, in
Questioni di Economia e finanza (Occasional Papers), marzo 2021.

281 1. LAVECCHIA ET AL., “Dati e metodi per la valutazione dei rischi climatici e
ambientali in Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre
2022 in cui si precisa che gli attuali sistemi di classificazione settoriali quali NACE e
ATECO non tengono conto di talune distinzioni in materia di transizione energetica,

ritenute fondamentali per svolgere accurate analisi.
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sovrapposizione tra quelle che sono le aree piu esposte e gli elementi a
rischio. In questo ambito ¢ necessario che le imprese forniscano
informazioni e dati in modo accurato. Infatti, uno dei problemi che
potrebbe sorgere in questa fase di analisi del rischio riguarda I’assenza di
disclosures affidabili, o in generale la difficolta di reperire dati completi
relativi a consumi energetici ed emissioni.?8?

L’ultima componente per la valutazione complessiva del
rischio tiene in considerazione la perdita attesa per ogni unita
eventualmente  esposta.?®>  Quantificato il  valore delle unita
esposte al rischio e analizzata la possibilita che accada un evento
climatico avverso, € necessatio che sia calcolato anche il danno
economico eventuale che 'ente creditizio subira.?84

Gli ultimi quattro passaggi sono quelli che fondamentalmente
hanno modificato la struttura della governance interna delle banche, infatti
I'integrazione dei fattori ESG nella gestione (steering) e nel monitoraggio
(monitoring)  dei classici rischi che le banche devono fronteggiare ha
comportato, per 'organo di amministrazione, maggiori responsabilita e

maggiori pressioni.?®> Per quanto riguarda la gestione dei rischi,

282 Cfr. E. BERNARDINI ET AL., “Banche centrali, rischi climatici ¢ finanza
sostenibile”, in Questioni di Economia e finanza (Occasional Papers), marzo 2021; L.
LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutagione dei rischi climatici ¢ ambientali in Italia”,
Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre 2022.

283 E. BERNARDINI ET AL., “Banche centrali, rischi dimatici ¢ finanza sostenibile”,
in Questioni di Economia e finanza (Occasional Papers), marzo 2021.

284 1. LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutazione dei rischi climatici ¢ ambientali in
Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre 2022.

285 KPMG, “ESG in banks — Effective strategies to use, opportunities and mitigating risk”, in
kpmg.org; M. FERIDUN, H. GUNGOR, “Climate-Related Prudential Risks in the Banking Sector: A
Review of the Emerging Regulatory and Supervisory Practices”, luglio 2020, reperibile su

www.mdpi.com/journal/sustainability.
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fondamentale ¢ la loro integrazione nella strategia aziendale, la
quale non puo rivelarsi statica. Per garantire il miglior controllo,
infatti, in uno scenario incerto come quello dei cambiamenti
climatici, € necessario continuare a verificare se le misure adottate
sono sufficienti o se occorra, al contrario, rivederle e
modificarle.?8¢ Tutte queste informazioni, infine, relative a
individuazione, misurazione, monitoraggio e gestione dei rischi
ESG sono fondamentali per il mercato, allo scopo di create un framework
di rusk management il pit uniforme e funzionale possibile 287 Ruolo centrale
in questo nuovo scenario, ai fini di un’analisi completa relativa all impatto
dei rischi ESG sul sistema finanziario, ¢ rivestito dal concetto di
trasparenza e quindi dalla disponibilita e dall’accessibilita ai dati che
vengono forniti dalle imprese.88

La disclosure ¢ quindi uno dei meccanismi fondamentali
per gestire i rischi ESG individuati dal Comitato di Basilea per la
vigilanza bancaria, insieme ai requisiti patrimoniali (Pillar I) e al
controllo da parte delle autorita di vigilanza (Pillar II).28

Per quanto riguarda la disclosure Vart. 449 bis CRR 11,

impone agli enti con emissioni quotate di pubblicare ogni sei mesi

286 KPMG, “ESG in banks — Effective strategies to use, opportunities and mitigating risk” in
kpmg.org.

287 M. FERIDUN, H. GUNGOR, “Clirmate-Related Prudential Risks in the Banking Sector: A
Review of the Emerging Regulatory and Supervisory Practices”, luglio 2020, reperibile su
www.mdpi.com/journal/sustainability.

288 .. LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutazione dei rischi climatici e
ambientali in Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre
2022.

289 K. ALEXANDER, P. G. FISHER, “Banking regulation and sustainability”,

novembre 2018, repetibile su https://sstn.com/abstract=3299351.
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informazioni relative ai rischi ESG a cui sono esposte.?”? L’informativa sui
rischi oltre ad incentivare le banche a riallocare il proprio capitale verso
attivita sostenibili ¢ uno strumento in grado di garantire la stabilita
finanziaria: maggiori sono i dati disponibili, piu sara facile riuscire a
svolgere una valutazione completa e corretta rispetto alle attivita svolte.
Un problema che pero caratterizza lo strumento della disclosure riguarda il
fatto che spesso vi ¢ un’assenza di coerenza tra le informazioni fornite in
diversi mercati e in diversi paesi, rendendone complicata la
comparabilita.?!

Da quando ¢ stata istituita la Task Force on Climate-Related Disclosure
— cd. TCFD — nel 2015, il tema della rendicontazione relativa
all’esposizione ai rischi climatici ¢ stata istituzionalizzata. Come gia
evidenziato nel capitolo dedicato all’evoluzione della regolamentazione, i
capisaldi a livello europeo sono costituiti dal Regolamento Tassonomia,
SFDR e CSRD. 222 E punto cruciale per gli operatori finanziari investire
nella produzione e nella raccolta di dati, tenendo anche un atteggiamento

critico nei confronti dei dati che le terze parti forniscono.??

290 R. LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita ESG e attivita bancaria”, in Banca
Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss; P. ANGELINIL, “La proposta della
Commissione Eurgpea di modifica delle regole prudenziali per le banche”, in Bancaria 2022, fasc.
1,2 ss.

21 K. ALEXANDER, P. G. FISHER, “Banking regulation and sustainability”, novembre
2018, repetibile su https://sstn.com/abstract=3299351.

292 1. LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutazione dei rischi climatici ¢ ambientali in
Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre 2022.

293 L. LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutazione dei rischi climatici ¢ ambientali in
Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre 2022, In cui si evidenzia
anche I'importanza delle nuove tecnologie come tecniche di zachine learning in grado di ridurre il

c.d. data gap in relazione ai dati ESG, richiedendo comunque una base dettagliata e granulare.
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Con la CSRD, la disciplina relativa alla rendicontazione
non finanziaria ¢ stata rinnovata ed aggiornata proprio allo scopo
di ottenere un maggior allineamento a livello europeo degli
standard di sostenibilita. Con la Direttiva (UE) 2464 /2022 ¢ stato
infatti ampliato il perimetro dei soggetti obbligati alla
rendicontazione non finanziaria, includendo — a partire dal 2025
— anche imprese non quotate e — dal 2026 — le PMI quotate.?%
Inoltre sono stati previsti standard specifici da parte del’EFRAG
(Eurgpean Financial Reporting Advisory Group) che devono essere
applicati nei principi contabili e I'inclusione della dichiarazione
non finanziaria nelle relazioni sulla gestione delle attivita. La
CSRD permette quindi di ampliare il campo di operativita anche
del SFDR che concerne la disclosure relativa agli investimenti
finanziari sostenibili, aumentando 1 requisiti di reporting
relativamente ai processi di investimento, tenendo conto sia dei
prodotti finanziari offerti che delle imprese nelle quali si investe.
II tutto svolto sulla base del Regolamento Tassonomia, il quale ha
permesso di definire quando un’attivita economica ¢
ecosostenibile e quando non lo ¢. Risulta utile, ai fini del presente
scritto, sottolineare come per le banche siano previsti obblighi
aggiuntivi come ad esempio il fatto che queste debbano
comunicare la quota di portafoglio dedicata alla negoziazione e ai
prestiti interbancari o demand, 11 GAR (Green Asset Ratio)

concernente gli attivi impiegati nel finanziarie attivita economiche

294 L. LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutazione dei rischi dinatici e amibientali in
Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre 2022 tale estensione
comportera 'obbligo di pubblicazione della rendicontazione non finanziaria da parte di circa

50.000 imprese europee.
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rientranti in quelle sostenibili come indicate dal Regolamento Tassonomia,
etc., 29

Specificamente per il settore bancario, oltre a quanto
previsto dalla normativa appena citata, anche la disciplina
contenuta nel Terzo Pilastro prevede obblighi di rendicontazione.
Per adempiervi sono stati previsti, degli appositi zemplate — allegati
negli Implementing Technical Standards (ESG ITS) — 1 quali devono essere
compilati e pubblicati. Quanto previsto dal Terzo Pilastro si integra e trova
diversi punti di contatto con quanto delineato dal Regolamento
Tassonomia e dalla CSRD, ciononostante vi sono ancora importanti
differenze tra cui: il perimetro di applicazione delle varie discipline e le
scadenze per la loro implementazione.??

I dati sono quindi un elemento imprescindibile nella gestione del
rischio, e questa deve essere coerente, comparabile e verificabile. Reperirli,
pero non sempre ¢ un lavoro agevole e, anzi, rischia invece di essere
parecchio dispendioso per il sistema bancario.?” Ruolo di centrale
importanza ¢ quindi rivestito dalle fonti pubbliche, internazionali e
nazionali, redatte da agenzie statistiche come I’Eurostat o I'Istat. Per citare
alcuni esempi di banche dati o raccolte di dati utili, 'Eurostat, affiancato
da agenzie statistiche nazionali e dalla EEA (Ewuropean Environment Agency)
ha raccolto in sei moduli — pubblicati sul proprio sito — dati relativi a: le

emissioni di gas serra, come la CO2 e altri agenti atmosferici inquinanti; i

25L. LAVECCHIA ET AL., “Dati ¢ metodi per la valutagione dei rischi climatici e
ambientali in Italia”, Questioni di economia e finanza (Occasional Papers), novembre
2022.

2% 1. LAVECCHIA, “La sfida del contrasto al cambiamento climatico passa dalla disponibilita di
dati”, in Bancaria, fasc.1, 2023, 18 ss.

297 Ibiden.
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conti di flussi fisici di energia; 1 flussi di materiali; le tasse
ambientali; i conti del settore dei beni e dei servizi ambientali; i
conti di spesa per la protezione ambientale. Per quanto riguarda
dati strettamente connessi agli eventi metereologici, questi sono
stati resi disponibili su una piattaforma realizzata dall’ Exrgpean
Storm Forecast Experiment — cd. ESTOFEX — la quale permette lo
scambio di informazioni relative alle previsioni di eventi
meteorologici avversi come trombe d’aria, tempeste o alluvioni. A livello
globale anche il Dashboard del’NGF'S — Network for Greening the Financial
System - st occupa di raccogliere dati in relazione a: 'economia
reale e gli impatti sulla finanza verde; la rendicontazione delle
imprese per misurarne il grado di trasparenza; i rischi, per poterli
identificare e quantificare; la mobilitazione di capitale impiegato
nel finanziare progetti verdi; la regolamentazione e le iniziative
globali. 298

Per promuovere e incentivare la transizione sostenibile
IHigh Level Expert Group o Sustainable Finance nel report del 2018
aveva proposto I'introduzione di un Green Supporting Factor (GSF)
nelle regole prudenziali, prevedendo una maggiore flessibilita e
requisiti meno stringenti per le banche che indirizzano i propri
investimenti verso attivita sostenibili. L’introduzione di questo
fattore oltre a dare un forte segnale politico, coinvolgerebbe
maggiormente il settore bancario nella transizione sostenibile.

Alcune delle critiche mosse nei confronti di questa possibilita

2%8 Per un maggiore approfondimento s.v. L. LAVECCHIA ET AL., “Dati e
metodi per la valutazione dei rischi climatici e ambientali in Italia”, Questioni di economia e
finanza (Occasional Papers), novembre 2022; L. LAVECCHIA, “La sfida del contrasto al

cambiamento climatico passa dalla disponibilita di dati”, in Bancatia, fasc.1, 2023, 18 ss.
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riguardano da un lato, nonostante la previsione da parte del Regolamento
Tassonomia di definizioni relative alle attivita sostenibili, la presenza di
molte le zone d’ombra in questo campo, risultando non sempre agevole
definire quando un’attivita sia da classificarsi come green. Dall’altro, la
diminuzione della base patrimoniale per le banche provocherebbe la
creazione di una bolla verde indebolendo le garanzie alla stabilita
tinanziaria. Inoltre, non esistono ancora prove quantitative che investire
in attivita sostenibili comporti un rischio inferiore.?”® Un’altra soluzione
potrebbe essere tenere in considerazione il BPF prevedendo requisiti
patrimoniali maggiori per quelle banche che sono esposte o finanziano
attivita non sostenibili. In questo modo si incentiverebbero gli enti
creditizi o a riorientare il flusso di capitale o ad aumentare la ponderazione
del rischio nei confronti di determinate attivita.’%0 L’utilizzo di questi due
fattori, pit che migliorare la gestione dei rischi connessi ai fattori
ambientali in quanto, in base alle critiche mosse non sarebbe sempre valida
Pequazione sostenibile ¢ sicuro e viceversa, sembrerebbe semplicemente
incentivare la mobilitazione di capitale verso attivita green. Emerge, quindi,
la necessita che autorita di vigilanza e istituzioni adottino una visione
olistica nei confronti dei rischi ESG e che comprendano a pieno come gli
stessi influiscano sui cc.dd. rischi regolamentati, per poter determinare il

capitale minimo sufficiente per potervi far fronte.’?’

29 HLEG, “Financing a sustainable enropean economy”, final report, 2018.

30 M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European Union”, in
The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, pagg. 375-394, in cui si evidenzia
come I'imposizione di regole piu stringenti sui fondi propri degli istituti, soprattutto attraverso
coefficienti di green assets permetterebbe di aumentare I'impatto positivo delle banche sulla
transizione sostenibile.

301 Cfr. P. LUCANTONL, “SREP decisione ¢ (in)dipendenza nella governance bancaria”, in

Analisi Giuridica dell’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss; AIFIRM, “L integragione dei fattori
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L’individuazione di questi rischi e i processo di
determinazione spettano in prima battuta all’organo di
amministrazione in una prospettiva di sana e prudente gestione
sostenibile.3"2 Pertanto, ¢ possibile affermare che la gestione del
rischio, in particolare integrato dei fattori di sostenibilita, ¢ in

grado di mutare la governance bancaria.303

ESG nella valutazione del rischio di credito”, Position Paper 29, giugno 2021; M.DESA, “ESG and
Banks: Towards Sustainable Banking in the Enrgpean Union”,in The Palgrave Handbook of ESG and
Corporate Governance, pagg. 375-394; R. LENER, P. LUCANTONL, “Soszenibilita ESG e attivita
bancaria”, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss

302 P. LUCANTONIL, “SREP decisione e (in)dipendenza nella governance bancaria”, in Analisi
Giuridica del’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss.

303 B RIGANTL, ““L. insostenibile leggerezza dell essere (sostenibils). Note brevi sul rischio nelle

banche alla lnce dei principi ESG”, in Rivista trimestrale del dititto dell’economia, 2022, 185 ss.
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2.3 Lintegrazione dei fattori ESG negli assetti di governance delle banche

Un’ampia e dettagliata disclosure relativa ai rischi ESG, o la
previsione di requisiti di capitale piu elevati, da sole non sono sufficienti a
garantire la transizione del settore bancario verso la sostenibilita e a
garantirne la stabilita finanziaria.3* Risulta opportuno che l'informativa
ESG e i requisiti patrimoniali siano affiancati da una governance bancaria
anch’essa sostenibile in grado di far fronte ai nuovi rischi appena
descritti.?0>

11 concetto di governance, relativamente al settore bancario, assume
connotati di specialita in quanto la sana e prudente gestione — declinata oggi in
sana e prudente gestione sostenibile — richiede agli organi di amministrazione
dell'impresa bancaria di agire con prudenza, integrando un nuovo

interesse, quello relativo ai fattori ESG, nell’'organizzazione interna.30¢

304 M. L. PASSADOR, “Sull’utilita della ESG disclosure e sul ruolo dei comitati rischi e
sostenibilita” in Banca Impresa Societa, fasc. 1, aprile 2023, 135 ss; M. DE SA, “ESG and Banks:
Towards Sustainable Banking in the Enropean Union”, in The Palgrave Handbook of ESG and
Corporate Governance, pagg. 375-39.

35M. DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European Union”, in
The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, pagg. 375-39.

306 P. LUCANTONI, “SREP decisione e (in)dipendenza nella governance bancaria”, in Analisi
Giuridica del’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss; R. LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita
ESG e attivita bancaria”, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss; con
riferimento al concetto della sana e prudente gestione ¢ stato sottolineato in C. PISTOCCHI,
“Professionalitd e competenza degli amministratori di banche”, in Rivista di diritto bancario, fasc. 2, sez.
II, 2023, 223 ss, che carenze e disfunzionalita degli organi amministrativi bancari abbiano
contribuito all’avvento di importanti crisi finanziarie come quella del 2007, tanto da richiedere
un potenziamento dell'interesse da parte degli esponenti aziendali verso un interesse sociale

integrato da interesse pubblicistici.
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E da sottolineare il fatto che la governance bancatia, ha
risentito delle condizioni socioeconomiche che si sono succedute
negli anni e per questo motivo anche 1 meccanismi di vigilanza
sono mutati in base alle realta e alle esigenze di ogni determinato
periodo.7 11 concetto di governance non ¢ sempre rimasto
immutato, ma al contrario nel corso del tempo diversi sono stati
gli interessi a cui esso era tenuto a rispondere. Risulta utile, quindi,
fare un passo indietro per poter analizzare meglio come la
governance bancaria stia diventando sostenibile.

11 concetto di crporate governance si sviluppa a partire da teotie che
cominciano a diffondersi gia nella prima meta del XX secolo, la prima ad
essere brevemente analizzata ¢ la c.d. Agency Theory. Tale teotia permette
di comprendere il comportamento degli amministratori evidenziando
come il controllo sia elemento essenziale per il successo di un’impresa. In
questo contesto si parte dal presupposto che 1 zanagers— cc.dd. agenti —
siano spinti da interessi principalmente individualisti e mossi dalla ricerca
di un proprio vantaggio economico a scapito degli interessi degli
azionisti — cc.dd. principals — che dovrebbero invece perseguire.

I problemi principal-agent nascono quindi nel momento in

cul non vi ¢ coesione tra gli interessi di uno e dell’altro.308 Al

307 P. LUCANTONI, “SREP decisione e (in)dipendenza nella governance bancaria”, in Analisi
Giutidica del’Economia, fasc. 2, dicembre 2022, 533 ss; R. LENER, P. LUCANTONI, “Sosteribilita
ESG e attivita bancaria”, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss.

308 L’interesse principale degli azionisti riguarda, appunto, la
massimizzazione dei profitti derivanti dai propri investimenti; mentre i managers
perseguono fini diversi, tra cui: obiettivi di carriera o 'aumento della retribuzione a
breve termine. S.v. B. BUCCHETTI, A. SANTONI, “Corporate Governance in Banking Sector
— Theory, Supervision, ESG and Real Banking”, in Contributions to Finance and
Accounting, 2022, 19 ss.
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Consiglio di Amministrazione spetta pertanto il compito di accertarsi che
non si verifichino casi di moral hazard, facendo in modo che gli interessi
degli shareholders vengano effettivamente perseguiti. Se la separazione tra
controllo e ownership ¢ forte, esercizio di tale potere da parte del CdA
risulta piu complesso, implicando agency costs non indifferenti.3%

Nel contesto bancario, pero, oltre agli interessi degli
azionisti devono essere valorizzati anche quelli dei clienti, tra cui
depositanti e mutuatari, comportando cosi maggiori costi di
agenzia. 310

Altre due teorie che interessano il settore finanziario sono la
Shareholders Theory (Friedman 1970) — c.d. teoria contrattualistica — e la
Stakeholder Theory (Freeman 1984) — c.d. teoria istituzionalista.

La prima si basa sul concetto che «/unica responsabilita delle societa
per azioni ¢ di fare profitti»?'1. La seconda, invece, si ispira a valori diversi, si
potrebbe dire socialz, perseguendo pertanto obiettivi ulteriori rispetto alla

mera massimizzazione della ricchezza azionaria.

39 Soluzioni possibili fanno riferimento a una struttura proprietaria piu
concentrata o alla presenza di amministratori indipendenti, allo scopo di mitigare il
rischio di mwral hagard attraverso il controllo dei cc.dd. blockbloders cfr. B. BUCCHETTI,
A. SANTONI, “Corporate Governance in Banking Sector — Theory, Supervision, ESG and Real
Banking”, in Contributions to Finance and Accounting, 2022, 19 ss; A. KOKKINIS, “A
primer on corporate governance in banks and financial institutions: are banks special?”, In The
Law on corporate governance in banks. Elgar financial law and practice, 2015.

310 cfr. B. BUCCHETTL, A. SANTONL, “Corporate Governance in Banking Sector — Theory,
Supervision, ESG and Real Banking”, in Contributions to Finance and Accounting, 2022, 19 ss; A.
KOKKINIS, “A primer on corporate governance in banks and financial institutions: are banks special?”, In
The Law on corporate governance in banks. Elgar financial law and practice, 2015.

S New York Times Magazine, 1970, p.122, come citato da G. FERRARINI, “Governare la
sostenibilita: gli amministratori indipendenti come protagonisti del cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4, 2019,

14 ss.
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E proprio rispetto a queste ultime due teorie che si &
cominciato a delineare il concetto di Corporate Social Responsibility —
c.d. CSR —alla cui base vi sta I'idea che le imprese coinvolte nella
protezione dell’ambiente e nella tutela dei diritti umani siano in
grado di perseguire pratiche di governo indirizzate comunque a
massimizzarne il valore. In questo nuovo scenario, pit un’impresa
agisce responsabilmente, maggiore sara la sua capacita
competitiva sul mercato.3!?

I’integrazione dei fattori di sostenibilita nella governance della
banca spinge il concetto di Corporate Social Responsibility oltre all'idea
tradizionale; 1 primi, costituiscono infatti, per gli organi di vertice, obiettivi
da raggiungere allo scopo di massimizzare il valore azionario in una visione
di medio-lungo termine.?!? Al fine di integrare concretamente la
sostenibilita ESG nella governance, il primo punto a dover essere modificato
¢ sicuramente quello dello scopo finale dell'impresa, pur sempre otientato
alla massimizzazione del profitto, ma contrassegnato da ultetiori

valori legati all’'ambiente e agli aspetti sociali.?!4

312 Cfr. G. FERRARINL, “Governare la sostenibilita: gli amministratori indipendenti come
protagonisti del cambiamento”, in Bancatia, fasc. 4,2019, 14 ss; B. BUCCHETTI, A. SANTONI,
“Conporate Governance in Banking Sector — Theory, Supervision, ESG and Real Banking”, in
Contributions to Finance and Accounting, 2022, 19 ss.

313 G. FERRARINL, “Governare la sostenibilita: gli ammeinistratori indipendents conse protagonisti
del cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4, 2019, 14 ss.

314 Ibidem, nello scritto di riferimento si prende ad esempio la Pacte Loi
francese, che all’art.61 prevede la necessita che lo scopo delle societa debba riflettere
i temi di responsabilita sociale e morale, andando quindi a modificare le disposizioni
del Code Civil. Infatti, ’art. 1833 ¢ stato integrato dalla seguente dicitura: «La société
est gérée dans son intérét social, en prenant en consideration les enjenx: socianx: et enviromentanx de

SON acrivités.
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Sempre di piu, quindi, una sana e prudente gestione ¢ al centro
degli interessi di gestori patrimoniali, stakeholders, ma anche e soprattutto
delle autorita di vigilanza e di regolamentazione. In seguito alla crisi del
2007, infatti il sistema prudenziale bancario era stato integrato da requisiti
piu stringenti in materia di qualita e quantita di capitale che gli istituti di
credito dovevano possedere, allo scopo di assorbire eventuali shock
finanziari futuri e ridurre esposizione a rischi di liquidita. Inoltre, con
Iemanazione della CRD 1V, agli articoli dal 74 al 76 e dall’88 al 96, erano
state previste una serie di norme relative alla governance interna, alla gestione
del rischio e alle politiche di remunerazione.’'> In seguito, nell’ Action Plan
del 2018, pero la Commissione aveva rimarcato il fatto che la
regolamentazione prudenziale, come modificata successivamente alla crisi
finanziaria del 2007, non tenesse in debita considerazione i fattori di
sostenibilita e non fosse piu sufficiente parlare di sana e prudente gestione,
ma di sana e prudente gestione sostenibile.31° Nel 2019, alla luce delle nuove
esigenze economiche e sociali, un nuovo pacchetto prudenziale (CRD V
e CRRII) ¢ stato emanato allo scopo di riempire tali lacune e garantire la
stabilita finanziaria. I lavori della Commissione si sono mossi in virtu del
problema della transizione economica verso la sostenibilita. Agli
intermediari finanziari spetta, appunto, i compito di contribuire
attivamente a tale transizione, gestendo al contempo le conseguenze dei
cambiamenti climatici. La Commissione, con i nuovo pacchetto

prudenziale ha voluto, infatti, attribuire agli organi di vertice aziendale la

315 M. DE PoLL, “Fundamentals of Banking Law”, in CEDAM Legal Studies,
90 ss; A. PRZZUTO, “I/ decreto di recepimento della CRD 17 e de/ CRR II", luglio 2022,
reperibile su www.tidona.com.

316 P, LUCANTONL, “SREP decisione ¢ (in)dipendenza nella governance bancaria”. In Analisi

Giuridica dell’economia, fasc.2, dicembre 2022, 533 ss.
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cura dei rischi ESG, dando maggiore rilievo a quelli che sono i
requisiti di competenza e idoneita dei componenti dell’organo di
amministrazione; il tutto alla luce della necessita di integrare i
fattori di sostenibilita nelle strategie aziendali.3!”

I’ABE, sulla base del nuovo pacchetto prudenziale, nel 2021 ha
pubblicato degli Orientamenti in materia di governance interna
sottolineando la necessita per 'organo di vertice, nel momento in cui
definisce il business e la governance interna, di tenere in

considerazione ogni rischio rilevante, inclusi quelli legati ai fattori

ESG.318 L’obiettivo del’ABE con la pubblicazione di queste linee

STV, BEVIVINO, “I/ prossino cambio di paradigma del governo delle banche: annotazion: dal
diritto francese e idee statunitensi sul fit and proper degli ammunistrator?”, in Giutisprudenza Commerciale,
fasc. 2, aprile 2023, 273 ss

318 F. URBANL, “Rassegna dei principali interventi legislativi, istitnzionali e di policy
a livello enropeo in ambito societario, bancario e dei mercati finanziar?’, in Rivista delle Societa,
fasc. 4, agosto 2022, 904 ss; Gli orientamenti del’ABE non sono vincolanti, ma
chiedono alle autorita cui si rivolgono di dare motivazione nel caso in cui decidessero
di non conformarvisi, secondo il meccanismo di comply or explain, come poi
sottolineato negli Orientamenti stessi al paragrafo 3 dove si precisa che «Conformemente
all’articolo 16, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 1093/2010, un’antorita competente deve
notificare all'’ ABE entro il 16.05.2022 se ¢ conforme o se intende conformarsi agli orientamenti in
questione; in alternativa é tenuta a indicare le ragioni della mancata conformitd. Qualora entro il
termine indicato non sia pervenuta alcuna notifica da parte dell antorita competente, questa é ritenuta
dall’ ABE non conforme». Al paragrafo 26, invece si sottolinea, appunto 'importanza per
P'organo di gestione di tenere in considerazione i fattori di sostenibilita in ogni attivita
dell’ente, esso infatti dovtebbe «wwirare ad assicurare un modello di business e dispositivi di
governance, oltre a un quadro di gestione dei rischi, che tengano conto dei rischi a cui le imprese di
investimento sono o potrebbero essere esposte o dei rischi che esse comportano o possono comportare
per altri. Nel prendere in considerazione tutti i rischi a cui sono esposte, le imprese di investimento
dovrebbero tenere conto di tutti i fattori di rischio pertinenti, compresi quelli ambientals, sociali e di
governance. Le imprese di investimento dovrebbero ftenere presente che questi ultimi possono

condizionare i rispettivi rischi prudengiali. Tali fattori di rischio ESG comprendono, ad esempio, i
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guida ¢ di uniformare quelli che sono i meccanismi di governance nel settore
finanziario europeo, concentrandosi sulle banche. Il punto focale di questi
orientamenti sta appunto nell’integrazione dei fattori ESG nelle strategie
aziendali e in particolare nella gestione del rischio, mirano a promuovere
— come sottolineato in precedenza — una vera e propria cultura del rischio.
Tutto cio poi si intreccia necessariamente con le linee guida sulla suitability,
rendendo opportuna una revisione della composizione qualitativa
e quantitativa dell’organo di  amministrazione, evidenziando
Iimportanza di competenze specifiche in materia di sostenibilita.
Dalle linee guida emerge quindi la responsabilita degli organi di
amministrazione nello sviluppare strategie di business in grado di
tenere conto di tutti i1 nuovi fattori di rischio cui il sistema
finanziario ¢ esposto, garantendo l'adozione di schemi di
comportamento, da parte di tutti i membri, sostenibili.?!?

Anche la Banca dTtalia, nelle Aspettative di vigilanza sui
cambiamenti  climatici e ambientali  pubblicate nel 2022,
precisamente all’aspettativa n 3, ha ribadito limportanza per
lorgano di amministrazione di integrare 1 rischi climatici e
ambientali negli interventi sull’organizzazione e sui processi
operativi.??0 Sempre nelle Aspettative sono state individuati tre diversi

approcci di governance: accentrato, decentrato e misto.

rischi legali nell'ambito del diritto contrattuale o del lavoro, i rischi relativi a potenziali violazion:
dei diritti wmani o altri fattori di rischio ESG che possono influenzare il paese dove ¢ stabilito un
prestatore  di  servizi ¢ la sua  capacita  di - formire i lwelli  di - servizio  concordati,
EBA/GL/2021/14, novembre 2021.

9 L. GALLL ET. AL, “Internal governance: le modifiche alle linee guida della
vigilanza enropea”, luglio 2021, in dirittobancario.it.

320 Nell’ Aspettativa 3 si legge esplicitamente che «L.organo di amministrazione modula i

diversi interventi sull'organizzazione e sui processi operativi a fronte dei rischi climatici e ambientali in modo
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Nel primo approccio si prevede la creazione di una
struttura ad hoc con il compito di gestire tutte le questioni relative
ai fattori ESG. Nel modello decentrato, invece, le tematiche
concernenti 1 fattori di sostenibilita vengono assegnate e ripartite
tra varie strutture attribuendo competenze e responsabilita.
Nell’'approccio di tipo misto ¢ comunque prevista una struttura ad
hoc la quale integra i fattori di sostenibilita nelle varie strutture
assegnando specifiche responsabilita in base alle competenze
richieste.?!

La particolare struttura della governance bancaria, e il
penetrante potere di intervento e controllo da parte delle autorita
di vigilanza attraverso il c.d. SSM (Single Supervisory Mechanism),
comprimono la discrezionalita imprenditoriale delle banche. Tale
peculiarita ¢ data dal fatto che la struttura finanziaria della banca
si contraddistingue, rispetto a quelle delle societa di diritto
comune, pet il c.d. maturity ladder, ossia un disallineamento tra le
passivita costituite dalla raccolta di capitale presso i depositanti e
le attivita che comprendono 'erogazione del credito. A tutto cio
si deve poi aggiungere la preminenza dell’attenzione nei confronti
dei rischi di capitale e liquidita, con conseguente contenimento

dell’interesse alla massimizzazione del profitto dei soci.???

coerente e proporionale alle valutazion: formmulate in merito alla loro materialita», inoltre,una che volta che
tali tischi sono stati individuati e integrati nella strategia della banca alPorgano di amministrazione
spetta il compito di assicurarsi che quest’ultima venga attuata in modo coetente. in Banca dItalia,
“Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e ambientali”, aprile 2022.

21 Banca d’Italia, “Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e
ambientali”, aprile 2022.

322 R. LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita ESG e attivita bancaria”, in Banca

Borsa Titoli di Credito, fasc. 1, febbraio 2023, 6 ss; P. LUCANTONI, “SREP decisione ¢
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In questo quadro, pertanto, devono inserirsi gli obiettivi di
sostenibilita con la richiesta, da parte delle Autorita di Vigilanza, affinché
questi stessi obiettivi diventino essenziali per gli organi di
amministrazione. Per quanto riguarda la governance interna ¢ stato suggerito
un metodo c.d. zone from the top’”’ e una appropriata ripartizione delle
responsabilita.’?* Alcuni degli s#¢p ritenuti utili al fine di integrare i fattori
ESG nel processo di governance riguardano: il rafforzamento delle
competenze ESG nel Consiglio di Amministrazione; l'integrazione dei
fattori di sostenibilita negli schemi di remunerazione dei vertici, la

creazione di una funzione organizzativa dedicata specificamente alla

(in)dipendenza  nella ~ governance  bancaria”, in Analisi Giuridica dell’Economia, fasc. 2,
dicembre 2022, 533 ss; A. KOKKINIS, “A primer on corporate governance in banks and
financial institutions: are banks special?”, In The Law on corporate governance in banks.
Elgar financial law and practice, 2015.

323 Tale atteggiamento si traduce in interventi concreti da parte del top
management, dentro e attraverso l'organizzazione, per poi esercitare il ruolo di
indirizzo e di supervisione. Atteggiamenti etici e responsabili da parte degli organi di
vertice devono, pertanto, avere come obiettivo finale quello di allineare le strategic
aziendali evitando eventuali incongruenze, F. D. ATTISANO, “Tome from the top e risk
awareness, driver fondamentali della risk culture”, in Risk&Compliance, aprile 2020; in C.
PISTOCCHL, “Professionalita e competenza degli amministratori di banche”, in Rivista di diritto
bancario, fasc. 2, sez. II, 2023, 223 ss si evidenzia come l'organo amministrativo per
una corretta gestione dellimpresa bancaria debba dotarsi di figure professionali
qualificate e diversificate, che possiedano conoscenze e competenze funzionali capaci
di comprendere le attivita della banca stessa e siano in grado di ponderare i principali
rischi.

%24 M. DE SA. “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European
Union”, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, pagg. 375-
394, OECD, “OECD Business and Finance Outlook 2020: Sustainable and Resilient
Finance”, Parigi, 2020, repetibile su https://doi.otg/10.1787/eb61{d29-en.
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sostenibilita e di manager della sostenibilita; infine la
predisposizione di un processo c.d. stakeholder engagement.’?
L’organo di gestione, quindi, oltre che avere competenze in
merito alle strategie e alle politiche di rischio relative all'impatto dei fattori
ESG, che da esso devono venire approvate e supervisionate, deve
possedere conoscenze e un &now-how specifico in merito agli stessi fattori
di sostenibilita. 320 A tal proposito, nella recente proposta di modifica della
CRD, ¢ stato modificato I’Articolo 91, rubricato ““Criteri di idoneita per i
membri dell'organo di gestione delle entita”, dove esplicitamente ¢
previsto che «I_'organo di gestione possiede collettivamente conoscense, competenze ed
esperienze tali da riuscire a comprendere adeguatamente le attivita dell'ente, nonchéi
rischi associati cui esso e esposto nel breve, medjo e lungo periodo, tenendo conto dei
fattori ambientali, sociali e di governance. 1a composizione generale dell organo di
gestione riflette una gamma sufficientenente anmpia di esperienze».*" 1l controllo del
rischio, basato semplicemente su strumenti di mitigazione e schemi di
adeguatezza patrimoniali, deve necessariamente essere gestito e

controllato, quindi, da un organo di amministrazione funzionante e in

325 Cfr. E. GUALANDRI, M. NOBILL, “Bartche, cantbiarmento clinatico e governane: aspettative
di vigilanza e prime evidenge”, in Bancatia, fasc. 10,2022, 66 ss; M. DESA. “ESG and Banfs: Towards
Sustainable Banking in the Eurgpean Union’”, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate
Governance, pagg. 375-394.

326 M.DESA. “ESG and Bantks: Towards Sustainable Bankingin the Enrgpean Uniorl”, in
The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, pagg; 375-394, in cui si specifica
anche che per comprendere a pienoi rischi ESG sono necessarie nuove competenze e qualifiche
che si discostano da quelle che tradizionalmente ci si aspetterebbe dai banchieri.

27 COM (2021) 663 final.
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grado di valutare strategie aziendali ed eventuali esposizioni ai rischi in
modo efficace ed efficiente.328

Sulla.  base  delle esigenze  finora  evidenziate, la
Commissione  Europea, a febbraio 2022, ha presentato la
proposta di direttiva sulla Corporate Sustainability Due Diligenge — c.d.
CSDD - il cut foous riguarda appunto linclusione della
sostenibilita nella governance interna e nelle procedure di gestione
di societa che appartengono a vari settori dell’economia. Con
questa direttiva il legislatore europeo mira a cristallizzare la
necessita di una maggiore responsabilizzazione degli organi di
vertice nelle imprese, attenuando in questo modo eventuali
impatti negativi sia a livello ambientale che sociale.???

Il primo passo necessario per raggiungere tali finalita risiede
nell'integrazione dei fattori ESG nello scopo della banca stessa e a questo
proposito 1 Comitati endo-consiliari svolgono un ruolo fondamentale. Ad
essi, infatti, spetta il compito di coadiuvare 'organo di amministrazione
nel definire una strategia di business improntata sulla sostenibilita. Tale

compito puo essere affidato sia a Comitati preesistenti nella struttura

38 F. VELLA, “I/ nuovo diritto societario ¢ la “governance” bancaria” in Banca
Impresa societa, Fasc 3, dicembre 2003.

329 G. RACUGNO, D. SCANO, “I/ dovere di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita: verso
un Green Deal enrgpeo”, in Rivista delle Societa, fasc. 4, agosto 2022, 726 ss in cui si precisa che la
proposta della direttiva prevede I'obbligo per le grandi imprese di adottare procedure di due
diligence allo scopo di prevenire a far fronte agli impatti negativi che le stesse possono avere sui
diritti umani o sull’'ambiente. Le strategie e il modello di business dovranno essere allineati agli
obiettivi individuati nell’accorso di Parigi e gli organi di amministrazione saranno obbligati a

perseguire tali obiettivi.
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interna, tra cui: Comitato Rischi, Nomine e Remunerazioni, e
Comitato Etico, ma sempre piu spesso vengono costituiti
Comitati ad hoc.???

Anchela BCE, nella sua Guida sui tischi climatici e ambientaliha
previsto che 'organo di gestione affidi ai suoi membti o sottocomitati
esplicite competenze e responsabilita in materia di rischi legati al clima.33!

Le funzioni di questi comitati di sostenibilita riguardano la
supervisione delle procedure che vengono messe in atto, se queste
rispettano gli obiettivi ESG e se rispettano la normativa in vigore. Inoltre,
perseguono quelli che sono gli obiettivi di sostenibilita individuati dal
Consiglio di Amministrazione e sia occupano della disclosure ESG. La
letteratura ¢ concorde nell’affermare che vi sia una correlazione positiva

tra la costituzione di Comitati di sostenibilita e performance ESG.332

330 G. FERRARINY, “Governare la sostenibilita: gli anmmeinistrator: indipendents conte protagonisti
del cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4,2019, 14 ss; E. GUALANDRI, M. NOBILL “Barche, camibianento
climatico e governance: aspettative di vigilanza e prime evidenze”, in Bancaria, fasc. 10, 2022, 66 ss; M. L.
PASSADOR, “Sull utilita della ESG disclosure e sul ruolo dei comitati rischi e sostenibilita” in Banca Impresa
Societa, fasc. 1, aprile 2023, 135 ss; in Banca d’talia, “Aspettative divigilanza sui rischi climatici
e ambientali”, aprile 2022 si legge che Porgano di gestione, nel momento in cui ha integrato i
fattori di sostenibilita nella strategia dell’attivita bancaria deve individuare le strutture interne che
si devono occupare esplicitamente dei rischi climatici, delineando il mandato e le procedure
rilevanti.

331 s.v. ECB, “Gutide on climate-related and environmental risks”, novembre 2020, 21 in cui
¢ statuito specificamente che «The management body is expected to explicithy allocate roles and responsibilities
to its members and/ or sub-committees for climate related and environmental risks»

32 Cfr. E. GUALANDRI, M. NOBILI, “Banche, cambiamento climatico ¢
governance: aspettative di vigilanza e prime evidenze”, in Bancatia, fasc. 10, 2022, 66 ss;
AIFIRM, “Lintegrazione dei fattori ESG nella valutazione del rischio di credito”, Position
Paper 29, giugno 2021 in cui si evidenzia come, a livello italiano, dai Reprt di Consob
sulla corporate governance delle societa quotate italiane e sulla rendicontazione non

finanziatia delle societa quotate italiane, siano sempre di piu le banche che si dotano
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Un altro degli step necessari, come in precedenza gia evidenziato,
per integrare i fattori di sostenibilita nella governance bancaria concerne la
presenza di competenze specifiche in materia di ESG all’interno del board.
Tali conoscenze devono avere basi tecnico-scientifiche, riguardare la
sostenibilita sociale e ambientale e provenire da esperienze professionali

pregresse in ambito della sostenibilita.33

di Comitati Sostenibilita. Inoltre la letteratura cui si fa riferimento si basa anche sullo
studio condotto da Birindelli et al., 2018, su un campione di banche quotate europee
e americane; L. SOLIMENE, ‘Ta direttiva CSRD (Corporate Sustainability reporting directive)
¢ I nuovi standard EFRAG, in Rivista dei Dottori Commercialisti, fasc. 4, agosto 2022,
595 ss in cui si afferma che tali comitati endo-consiliari svolgano «un ruolo di guida, sia
in termini di diregione strategica, che di reporting e controllo delle performance ESGy; OECD,
“OECD Business and Finance Outlook 2020: Sustainable and Resilient Finance”, Parigi, 2020,
repetibile su  https://doi.org/10.1787/eb61fd29-en; R. CALDERAZZI, “La sostenibilita
nell'impresa  bancaria”, ¢ C. MARASCO, “I/ mercato dei green bond alla prova della disciplina
europea” in Rivista trimestrale di diritto e dell’economia, suppl. al n.4, 2022.

33 Banca dItalia, “Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e
ambientali”, Aprile 2022 si legge a tal proposito che all’organo di amministrazione
spetta altresi il compito di «alutare 'adeguatezza delle risorse wmane in termini sia quantitativi
che qualitativi al fine di supportare una strategia che includa i rischi climatici e ambientali»; inoltre,
allaspettative n. 3 si legge «L'organo di amministrazione dovrebbe esplicitamente assegnare ruoli
¢ competenze ai propri membri efo ai comitati endoconsiliari in relazione ai rischi cimatici e
ambientali.  Sulla  base  degli ~ orientamenti ~ dell’ ABE,  l'organo di  amministrazione  dovrebbe
assicurare che le linee gerarchiche e [l'attribuzione di responsabilita all'interno di un ente siano chiare,
ben  definite, coerents, applicabili e  debitamente documentate. Fatta salva la  sua  responsabilita
complessiva unltima e complessiva per 'ente, ci si attende che 'organo di amministrazione assegni in modo esplicito
¢ formale ruoli e competenze come opportuno, all'interno della struttura organigzativa e in linea con il profilo di
rischio dell’ente. In base al principio di proporzionalitd, gli enti possono costituire comitati diversi da quelli
specificamente menzionati nella CRD. Possono quindi valutare di delegare i rischi climatici e ambientali a un
membro di un comitato gid esistente, oppure decidere di creare un comitato appositon. 1a BCE ha poi
riscontrato che diversi enti hanno deciso quindi di creare comitati appositi dedicati

esclusivamente al controllo e alla gestione dei rischi ESG.
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Anche a questo proposito, le Autorita di vigilanza, e in
particolare la Banca Centrale Europea sulla base di quanto
previsto dalla CRD 1V all’art. 9133 hanno evidenziato come il
possesso di suddetti requisiti sia fondamentale per poter
controllare lattivita della banca e la gestione dei rischi ESG.?3%
Sempre nella proposta di modifica della CRD, all’Articolo 98 ¢
stato aggiunto un ulteriore paragrafo, il quale prevede che «la
revisione e la valutazione effettnate dalle antorita competenti comprendono la
valutazione dei processi di governance e di gestione dei rischi predisposti dagli
enti per far fronte ai rischi ambientals, sociali e di governance, nonché la
valutazione delle esposizioni degli enti ai rischi ambientals, sociali e di governance. Nel
determinare ['adegnatezza dei processi e delle esposiziont degli entz, le antorita
competenti tengono conto dei modelli imprenditoriali di tali entin.?*¢

Lesigenza di competenze specifiche all'interno del boardnasce dal

fatto che la materia della sostenibilita sta diventando una questione sempre

34 DIRETTIVA (UE) 2019/878, att. 91, pat. 1 «Gli ents, le societa di partecipazione

[finanziaria e le societa di partecipazione finanziaria mista hanno la responsabilita primaria di garantire che i

mentbri dell'organo di gestione soddisfino sempre i requisiti di onorabilita e possiedano le conoscenze, le competenze

¢ lesperienza necessarie per l'esercizio delle loro funzioni, pax. 7« organo di gestione possiede collettivamente

conoscenze, competenze e esperienze adeguate peressere in grado di comprendere le attivita dell'ente, inclusi i

principali rischi. La composizione complessiva dell'organo di gestione riflette una gamma sufficientemente anpia
di esperienze».

335 in ECB, “Gutide on cimate-related and environmental risks **, novembre 2020, si legge
esplicitamente che «The management body is eqpected to consider the knowledge, skills and experience of its
members in the area of climate-related and environmental risk in ifs assessment of the collective suitability of such
membersy; B. GUALANDRI, M. NOBILL, “Banche, cambianento climatico ¢ governance: aspettative di
vigilanza e prime evidenze”, in Bancatia, fasc. 10, 2022, 66 ss in cui si evidenzia il fatto
che «le sessioni formative ESG sono prevalentemente circoscritte alla fase di insediamento o
immediatamente successivay e che soltanto di rado vengnano svolte periodicamente nel
corso dell’anno finanziario.

36 COM (2021) 663 final
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piu tecnica e complessa, richiedendo un’analisi attenta dei dati che
vengono forniti alla banca dalle imprese e viceversa, con un &now-how
adeguato gli amministratori, pertanto, sono in grado di valutare e sfruttare
tali informazioni nel modo piu efficace possibile.?3

Ulteriore passaggio — e forse il piu controverso — riguarda
I'integrazione dei fattori ESG negli schemi di remunerazione dei vertici
aziendali, in quanto i comportamento di questi ultimi puo venire
fortemente influenzato dalla presenza o dall’assenza di indicatori di
performance parametrati sugli obiettivi di sostenibilita.3® Gli incentivi
pecuniari rappresentano infatti una delle strade possibili per
indirizzare e massimizzare le prestazioni degli organi di vertice.3¥

Le politiche di remunerazione vengono, infatti, inquadrate

37 Cfr. P. CAMARA, “The systemic interaction between corporate  governance —and
ESG”, in The Palgrave Handbook of ESG and corporate governance, P. Camara, F.
Morais (a cura di), 2022, 3 ss; M. FERIDUN, H. GUNGOR, “Climate-Related Prudential
Risks in the Banking Sector: A Review of the Emerging Regulatory and Supervisory Practices”,
luglio 2020, repetibile su www.mdpi.com/journal/sustainability; C. PISTOCCHI,
“Professionalita ¢ competenza  degli  amministratori di - banche”, in Rivista di diritto bancatio,
fasc. 2, sez. II, 2023, 223 ss OECD, “OECD Business and Finance Outlook 2020:
Sustainable and Resilient Finance”, Parigi, 2020, reperibile su
https://doi.org/10.1787/eb611d29-en.

338 E. GUALANDRI, M. NOBILL, “Banche, cambiamento climatico e governance:
aspettative dj vigilanza e prime evidenze”, in Bancaria, fasc. 10, 2022, 66 ss.

39 sv. G. FERRARINL, “Governare la sostenibilita: gli ~ amministratori indipendenti
come  protagonisti del cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4, 2019, 14 ss, in cui si evidenzia
come questo non rappresenti la via piu adeguata per orientare il comportamento dei
managers, in quanto la remunerazione incentivante potrebbe avere dei risvolti
negativi, incrementando i rischi di comportamenti atti a massimizzare il proprio
profitto piuttosto che quello dellimpresa. In circa ventanni di studi psicologici si ha
infatti sottolineato Iimportanza di alternative agli incentivi pecuniari in quanto in

grado, questi ultimi, di inibire le capacita creative dei manager stessi.
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dal’OCSE — Organizgzazione per la Cogperazione e lo Sviluppo Econonzico
— come meccanismi in supporto alla pianificazione strategica, in
grado di allineare gli interessi del management con quelli di
stakeholders e shareholders.>#0

Per integrare i fattori di sostenibilita nelle politiche di
remunerazione tisulta opportuna l'identificazione di obiettivi, 1 quali, una
volta raggiunti, danno diritto all’erogazione degli incentivi.>*! Affinché il
sistema di remunerazione incentivante guidi il comportamento degli
organi di vertice verso atteggiamenti che non implichino rischi eccessivi
per Pimpresa, gli obiettivi che devono essere raggiunti devono avere un
otizzonte dilungo periodo, conducendo I'attivita bancaria a una creazione

di valore sostenibile nel tempo. 342

340 M. BROGL, “Le politiche di remunerazione nel sistema di corporate governance”, in Analisi
giuridica dell’economia, fasc. 2, dicembre 2014, 275 ss.

341 Cfr. Banca d'Italia, “Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e ambientali”, aprile
2022; G. FERRARINL, “Governare la sostenibilitd: gli amministratori indipendenti come protagonisti del
cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4, 2019, 14 ss.

342 ATFIRM, “L integrazione dei fattori ES G nella valutazione del rischio di eredito”, Position
Paper 29, giugno 2021, da alcuni studi, in questo testo citati, ¢ emerso come le donne siano pitt
sensibili ed empatiche verso le tematiche legate alla sostenibilita, ¢ stato evidenziato che esse
hanno una miglior percezione dei rischi connessi ai cambiamenti climatici e sono piu coinvolte
in iniziative a favore dell’ambiente. Dagli studi condotti, anche se il campione eta composto per
lo piti da imprese non finanziarie, ¢ emerso come tra la maggiore presenza di donne nel boarde
CSR ci sia una correlazione positiva: «avere donne nei board migliora i rating CSR»; F. URBANI,
“Rassegna dei principali interventi legislativi, istitnzionali e di policy a livello enropeo in ambito societario,
bancario e dei mercati finanziar?’, in Rivista delle Societa, fasc. 4, agosto 2022, 904 ss; M. DEPOLI,
“La governance dei mercati finanziari”, in Rivista trimestrale di diritto e dell’economia, suppl. aln4,
2022, 125 ss; L’incentivo pecuniario, pero, in alcune occasioni ha sottito Peffetto opposto,
incentivando comportamenti scorretti da parte dei managaers, i quali, invece che mirare alla
massimizzazione del profitto dell’azienda, puntavano ad aumentare la propria ricchezza, in G.
FERRARINI, “Governare la sostenibilita: gli amministratori indipendenti come protagonisti del

cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4, 2019, 14 ss.
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Le cc.dd. remuneration policies st basano sui Key Performance Indicators
- KPI - i quali devono essere redatti in modo chiaro per evitare eventuali
zone dombra, devono essere significativi, misurabili e soggetti a
divulgazione. I KPI devono essere allineati agli obiettivi e alle metriche
ESG, come individuate dalle aziende nelle loro strategie di business.’#
Risulta opportuno rivolgere una critica a tale metodo per incentivare i
comportamenti sostenibili, non sempre, infatti, risulta agevole
individuare il KPI adatto da dover tenere in considerazione e,
anzi, piu 1 parametri si fanno complessi e fitti, tanto piu si andra a
perdere Iefficacia delle politiche di remunerazione.3#*

Altra  previsione utile allintegrazione dei fattori di
sostenibilita ~ nella  govermance  della  banca,  riguarda  gli
amministratori indipendenti. A questi spettano doveri di lealta e
due diligence che non si discostano particolarmente da quelli degli
altri  mon-excecutive directors, ma la loro condizione di indipendenza
aiuta a ridurre eventuali posizioni di conflitto di interessi. La loro
posizione consente di monitorare operazioni con parti correlate,
di fissare i compensi dei manager e nel momento in cui sviluppano
competenze professionali in ambito ESG sono in grado di rappresentare
le esigenze degli stakeholders, ma anche degli azionisti particolarmente

interessati alla gestione sostenibile dell'impresa.34>

33 P. CAMARA, “The systemic interaction between corporate governance and ESG”,
in The Palgrave Handbook of ESG and corporate governance, P. Cimara, F. Morais
(a cura di), 2022, 3 ss.

34 M. BROGI, “Governo societario ¢ risk management, le nnove sfide” in Bancaria,
fasc. 1, 2019, 48 ss.

35 G. FERRARINL, “Governare la sostenibilita: gli amministratori indipendenti come protagonisti
del cambiamento”, in Bancaria, fasc. 4, 2019, 14 ss; AIFIRM, “Lntegrazione dei fattori ESG nella

valutagione del rischio di credito”, Position Paper 29, giugno 2021 in cui vengono riportate evidenze
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In alternativa all’amministratore indipendente specializzato
in tematiche ESG, potrebbe essere utile comunque individuare
una figura manageriale in grado di gestire le medesime tematiche,
che interagisca con #op management, comitati endo-consiliari e con
I'organo di amministrazione.3#

Anche il c.d. stakebolder engagement risulta essere uno degli
strumenti fondamentali, soprattutto se ci si colloca in una visione di
corporate governance ispirata alla teoria istituzionalista. Questo
coinvolgimento si concretizza attraverso un dialogo con gli stessi,
individuando gli stakebolder rilevanti e comprendendo come
vengono influenzati dall’attivita dell'impresa. Questo tipo di
integrazione consente di «individuare i trend emergents, comprendere gli
aspetti ambientali e sociali rilevanti e valutare 'adegnata correlagione dei

rischi e delle opportunita.’*” Inoltre, agli stakeholder spetterebbe il

di studi che dimostrano un maggior interesse da parte degli amministratoti indipendenti verso
investimenti CSR, mettendo in luce il loro contributo alla trasparenza e alla disclosurevolontaria.
L’importanza della previsione di amministratori indipendenti per il settore bancario ¢ evidenziata
anche dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria.

346 E. GUALANDRL M. NOBILL, “Banche, canbiamento climatico e governance: aspetiative di
vigilanza e prime evidenze”, in Bancaria, fasc. 10, 2022, 66 ss

347 Tbidem; P. CAMARA, “The systemic interaction between corporate governance and
ESG”, in The Palgrave Handbook of ESG and corporate governance, P. Camara, F.
Morais (a cura di), 2022, 3 ss in cui viene fatta anche una distinzione tra stakebolders
primari e secondari. I primi sono clienti, dipendenti, partner della supply-chain e
comunita, mentre tra i secondi figurano autorita di regolamentazione, gruppi di difesa
dei consumatoti etc. Ovviamente il gruppo tilevante per P'attivita di governance ¢ quello
degli stakeholders primari. In G. FERRARINI, “Redjfining Corporate Purpose: sustainability as
a Game Changer”, in Sustainable finance in Europe, EBI Studies in Banking and Capital
Matkets law, D. Busch et al. (a cura di), 2021, 85 ss, ¢ citato il Davor Manifesto 2020
in cui si specifica che: «#he purpose of a company is to engage all its stakeholders in shared and

sustained value creation. In creating such value, a company serves not only its sharebolders, but all
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compito di segnalare al CdA eventuali comportamenti non etici o pratiche
illegali, contribuendo ad aumentare le responsabilita del Consiglio, ma
consentendo di prevenire o evitare danni reputazionali e aumenti del
rischio di future passivita.>*8

Quello che poi emerge dal dialogo con gli stakeholders ¢
fondamentale in quanto converge nelle analisi e nella disclosure non
finanziaria — otra disclosure di sostenibilita — definendo obiettivi,
indici di  performance e presidi utili a fronteggiare 1 rischi
ambientali.?4

Ultimo aspetto ad essere analizzato riguarda
lintegrazione dei fattori ESG nel processo di presidio dei
rischi.3® L’organo di amministrazione si deve assicurare che nello
svolgimento di attivita di risk management 1 fattori climatici vengano
valutati adeguatamente, allo scopo di elaborare dei rgport in grado
di descrivere in modo esaustivo il tipo e il livello di materialita dei

rischi cui intermediario e portafoglio — individuale, o collettivo —

its stakeholders — employees, customers, supplies, local communities and society at large. The best
way to understand and harmonige the divergent interests of all stekeholders is  through  shared
commitment to policies and decisions that strengthen the long-term prosperity of a company».

38 OECD, “OECD Business and Finance Outlook 2020: Sustainable and
Resilient Finance”, Patigi, 2020, repetibile su https://doi.org/10.1787 /eb61£d29-en.

39 E. GUALANDRL, M. NOBILL “Banche, cambiamento climatico e governance:
aspettative di vigilanga e prime evidenge”, in Bancaria, fasc. 10, 2022, 66 ss; OECD, “OECD
Business  and  Finance  Outlook  2020:  Sustainable and — Resilient  Finance”, Parigi, 2020,
reperibile su  https://doi.org/10.1787/eb61fd29-en in cui si sottolinea come sia
necessario che CdA e BoD procedano a una mappatura dei diversi stakholders coinvolti
e interessati all’attivita dell’azienda. Monitorare flussi di informazione in merito ai
fattori ESG provenienti dagli stakebolders ¢ fondamentale nella gestione del rischio.

30 E. GUALANDRL, M. NOBILL “Banche, cambiamento climatico e governance:

aspettative di vigilanza e prime evidenge”, in Bancaria, fasc. 10, 2022, 66 ss.
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sono esposti.?! Per potersi avere una governance bancaria
sostenibile, sono necessari sia un giudizio morale rispetto a cio
che ¢ buono e cio che non lo ¢, sia una gestione del rischio in grado

di assicurare rendimenti sostenibilita per stakeholders e azionisti.?>?

31 Banca d'Italia, “Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e ambientali”, Aprile
2022;in AIFIRM, “L integrazione dei fattori ES G nella valutazione del vischio di credito”, Position Paper
29, giugno 2021 viene sottolineata la forte correlazione tra gestione tischi ESG e governance
sostenibile, questultima — in quanto essa stessa fattore ESG —influisce direttamente sulla
considerazione che le banche possono avere nei confronti dei rischi di sostenibilita.

352 BEuropean Central Bank, “The importance of being transparent - A review of clinzate-related
and environmental risks disclosures practices and trends - Result of the 2022 supervisory assessment of institutions’
climate related and environmental risks disclosures”, aprile 2023; K. ALEXANDER, P. G. FISHER,
“Banking  regulation  and  sustainability”,  novembre 2018,  reperibile

su https://sstn.com/abstract=3299351.
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CAPITOLO III

I fattori ESG nell’erogazione e nel monitoraggio del

credito

Quanto detto finora interessa le banche soprattutto in un
momento specifico dell’attivita bancaria, quello dell’erogazione e del
monitoraggio del credito. Il ruolo delle banche, come sottolineato piu
volte, rileva nella prospettiva della transizione di sostenibilita soprattutto
in quanto in grado di influenzare i comportamenti degli attori del mercato,
indirizzando le proprie scelte di investimento verso attivita sostenibili.
Come si legge nella raccomandazione della Commissione Europea
sull’agevolazione dei finanziamenti per la transizione verso un’economia
sostenibile, prestiti bancari e investimenti nella transizione sono due
strumenti fondamentali per agevolare le imprese nella transizione
sostenibile. II tutto prevedendo anche «soluzion: di finanziamento specifiche che
siano collegate agli obiettivi climatici o ambientali fissati dalle imprese», senza
dimenticare che il ruolo della finanza sostenibile risulta fondamentale sia
per finanziare attivita e imprese in fase, appunto, di transizione, che per

finanziare attivita che gia rispettano e tengono in considerazione i fattori

ESG.3>»

353 Raccomandazione (UE) 2023/1425, ai considerando 30 e 31, si legge appunto che
«gli intermediari finanziari hanno un ruolo fondamentale da svolgere nel favorire la transizione dell’economia
reale verso la sostenibilita. Fornire all'economia reale finanzgiamenti della transizione consente pertanto al settore
Sfinanziario di adempiere la sua funzione durante la transizione, riduce i rischi associati alla transigione nel tempo

e consente al settore di effettuare una propria transizione ordinata. 1 finanziamenti della transizione e i relativi
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Per raggiungere gli obiettivi previsti dall’Accordo di
Parigi 2015 e dall’Agenda 2030, le risorse pubbliche, da sole, non
sono sufficienti, ed ¢ per questo motivo che anche i capitali privati
sono stati reindirizzati per poter perseguire gli obiettivi di
sostenibilita. Quest’azione comporta un duplice vantaggio: da un
lato, infatti, si incentivano le imprese a rivedere le proprie attivita
in un’ottica green, integrando 1 fattori ESG nelle strategie di
business, dall’altro a migliorare Iattivita stessa cercando di renderla
piu appetibile per investitori istituzionali e banche.

Se in questa prospettiva aumentano i vantaggi per le
imprese, l'integrazione dei fattori ESG comporta anche nuovi e
maggiori rischi per gli investitori istituzionali, i quali dovranno
tenere in considerazione nuovi elementi e dovranno incrementare
la disponibilita di prodotti e servizi finanziari sostenibili.>* La
finanza sostenibile in questo nuovo scenario ha dovuto rivedere
le proprie strategie di investimento, avendo come obiettivo finale,
non solo la massimizzazione del profitto, ma anche la

realizzazione di un rendimento socialmente condiviso,

investimenti possono ridurre i rischi della transizione finanziaria in fisturo anche se non sono antomaticamente
soggetti a un rischio finanziario inferiore rispetto ad altri investimenti.», (31) «l prestiti bancari e gli investinzenti
010 e elementi importanti per il finanzianento dell'economia reale e si prevede che entrantbi contributranno in
modo significativo al finanziamento della transizione delle imprese. Le banche e altri investitori istituzionali si
trovano in una posizione partciolarmente favorevole per fornire finanziamenti della transizione ai loro clients, in
virtal degli stretti rapporti che li legano a questi ultinz. In tale contesto, le bancbe possono prendere in considerazione
la presente raccomandazione conginntamente alle disposizion sui rischi fisici e di transizione della direttiv
2013/36/UE del Parlamento enropeo e del Consiglio e del regolamento (UE) n. 575/ 2013 del Parlamento
europeo e del Consiglio, attualmente in fase di revisione».

34 L. AMMANATI, A. CANEPA, Infervento pubblico e finanza sostenibile per la
transizione ecologica, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, suppl. Fasc. 4, 2022,

136 ss.
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indirizzando il capitale verso imprese e attivita, oltre che attente alle
emissioni di gas serra e inclini all’utilizzo di fonti di energia rinnovabile,
anche interessate agli altri due fattori S — social — e G — governance, e quindi,
ad esempio, attente al rispetto dei diritti dei lavoratori e con una strategia
aziendale sostenibile.3%>

Con lintegrazione dei fattori ESG nelle decisioni di
investimento le banche e le istituzioni finanziari hanno
contribuito quindi nel generare un effetto a cascata sugli attori del
mercato.35

Tutta la regolamentazione europea degli ultimi anni,
sviluppatasi attorno agli obiettivi dell’Accordo di Parigi e agli
SDGs, ha contribuito a delineare un quadro, quanto piu completo
possibile per permettere e agevolare gli investimenti sostenibili. Infatti, dal
regolamento tassonomia che ha cercato di dare una definizione delle
attivita economiche ecosostenibili e non, ai vari interventi sulle dzsclosure di
sostenibilita che permettono di raccogliere il maggior numero di dati
possibili in un’ottica di trasparenza e ai nuovi pacchetti prudenziali relativi
ai nuovi requisiti patrimoniali per le banche, si ¢ cercato di costruire un
perimetro completo e solido allinterno del quale si deve muovere la

finanza sostenibile.

35 B. LOMBARDI, La finanga sostenibile: nuova regolazione eurgpea e standard KPI
per la selezione degli investimenti sostenibili, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia,
suppl. 2, fasc. 1, 2022, 80 ss.

36 P. CAMARA, The systemic interaction between corporate governance and ESG, in
The Palgrave Handbook of ESG and corporate governance, P. Camara, F. Morais (a
cura di), 2022, 3 ss.
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3.1 Dalle linee guida dell ABE alla circolare 285 di Banca
d’ltalia

Nei processi di investimento e concessione del credito,
tenere in considerazione i fattori ESG, ¢ essenziale allo scopo di
contenere eventuali conseguenze negative sul piano ambientale,
come ad esempio il sovrasfruttamento delle risorse naturali —
conseguenza dello sviluppo incontrollato dei mercati, e affinché
anche il capitale privato contribuisca alla transizione di
sostenibilita.>” Gli istituti di credito rivestono un ruolo chiave per
quanto riguarda il “ri-orientare” le attivita delle controparti
finanziate verso la sostenibilita attraverso investimenti virtuosi,
delegando in parte il perseguimento delle politiche green al mondo
delle imprese.3* Le banche hanno altresi il compito di guidare le
imprese non finanziarie a trattare e fronteggiare i fattori di

sostenibilita, e informarle in merito all'importanza della loro

3T A. DAVOLA, “Informativa in materia di prodotti finanziari sostenibili, tutela
dell'investitore e contrasto al greenwashing. Le criticita dell’assetto europeo tra norme enropee e
disciplina di dettaglio”, Rivista di Diritto Bancario, dottrina e giurisprudenza
commentata, luglio/settembre 2022, 513 ss.

38 UNEP Fl, “About the principles - The 6 Principles for Responsible Banking”
reperibile su www.unepfi.org; A. SAIF-ALYOUSFI ET AL., “Bank diversification and ESG
activities: A global perpective”, Ecological Economies, articolo in stampa, Elsevier,
repetibile su: www.elsevier.com/locate/ecolecon; A. DAVOLA, “Informativa in materia
di prodotti finanziari sostenibili, tutela dellinvestitore e contrasto al greemwashing. e criticita
dell assetto enropeo tra norme europee e disciplina di dettaglio”, Rivista di Diritto Bancario,

dottrina e giurisprudenza commentata, luglio/settembre 2022, 513 ss.
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divulgazione soprattutto per quanto riguarda la gestione dei rischi ad essi
collegati anche nel lungo periodo.3

Agli istituti finanziari ¢ richiesto, in base alla normativa
riguardante la  disclosure, di valutare le informazioni fornite dalle
imprese e descrivere i processi che vengono utilizzati al fine di
svolgere un’analisi accurata in merito alle strategie adottate delle
stesse. Tra 1 dati piu facilmente accessibili si possono trovare: le
emissioni di gas serra, I'esposizione ad attivita in grado di mitigare
1 cambiamenti climatici o verso attivita transitorie, etc. Sara piu
difficile invece raccogliere una documentazione completa sulle
esposizioni di quelle imprese che non rientrano nei benchmark
dell’'Unione FEuropea, per le quali non ¢ ancora previsto un
obbligo di informativa.360

In questo nuovo scenario sostenibile sono molteplici 1 significati
che vengono attribuiti all’espressione “finanza verde”, ma secondo la

Commissione Europea ci si riferirebbe pit precisamente «a/ processo di tenere

39 T. LO1ZzO, F. SCHIMPERNA, “ESG disclosure:  regulatory  framework — and
challenges ~ for Italian Banks”, Questioni di FEconomia e Finanza (Occasional Papers)
Banca d’Italia, n 744, dicembre 2022.

30 T. Lo12Z20, F. SCHIMPERNA, “ESG disclosure: regulatory framework and challenges for
Italian Banks”, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) Banca d’Italia, n 744,
dicembre 2022, 20-24; L’art. 12.1 lett da d) a g) del Regolamento (UE) 2020/1818 prevede
esplicitamente I'esclusione di: «d) societd che ottengono 1°1% o pz'z‘i dei ricavi dalla prospegione, estrazione,
distribugione o raffinazione di carbon fossile e lignite;

e) societd che ottengono il 10 % o pz}‘} dei ricavi dalla prospezione, estrazione, distribuzione o
raffinagione di oli combustibili;

/) societd che ottengono il 50 % o pz‘;‘\t dei ricavi dalla prospezione, estrazione, produzione o
distribugione di gas combustibili;

&) societd che ottengono il 50 % o pz't‘? dei ricavi dalla produzione di energia elettrica con un intensita

dei gas a effetto serra superiore a 100 g CO2e/ kW h»
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in considerazione i fattori ESG al momento di prendere decisioni di
investimento nel settore finangiario, portando a investimenti pin a lungo
termine in attivita e progetti economici sostentbiliyo1.

11 ruolo del legislatore europeo, come evidenziato nel primo
capitolo, ¢ stato di fondamentale importanza in quanto ha cercato di
delineare un quadro quanto pit completo possibile che permettesse di
individuare le attivita sostenibili e responsabilizzasse I'organo di gestione
delle imprese nell'integrazione dei fattori ESG nell'individuazione delle
strategie di business. In particolare, il legislatore europeo, con il contributo
delle autorita di vigilanza, hanno spinto banche e altri enti finanziaria
tenere sempre piu in considerazione i fattori di sostenibilita e a prestare
maggiore attenzione alla propria esposizione verso i rischi climatici,
individuando strumenti e strategie utili al fine di prevenire e ridurre
Pimpatto di tali rischi soprattutto a livello economico.36?

Uno degli strumenti possibili riguarda I'integrazione dei
fattori ESG, da parte delle banche e degli intermediari finanziari
nel momento della valutazione del merito creditizio dei
richiedenti un finanziamento. Tale valutazione, infatti, permette
di verificare il rischio di insolvenza di questi ultimi, quindi il
rischio di credito. Per poter svolgere una valutazione

approfondita le banche hanno bisogno di piu informazioni

361 Commissione europea, “What is sustainable Finance”, teperibile su
www.finance.ec.europa.eu; BlackRock Financial Market Advisors, “Develgpmeent of Tools and
Mechanisms for the Integration of ESG Factors into the EU Banking Prudential Framenork and into Bank’s
Business Strategies and Investment Policies”, Final Report, 170-190.

362 . MURGIONL, “Le polizze assicurative in ambito bancario: ruolo consolidato e
profili evolutivi”, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, suppl. 2 al n.1, 2022, 138
ss., dove si analizza il ruolo delle compagnie di assicurazione, anch’esse

particolarmente esposte ai rischi fisici derivanti da eventi meteorologici estremi.

143



possibile, anche per poter — una volta erogato il credito — continuare a
svolgere un’attivita di monitoraggio. Un problema che potrebbe sorgere
in questo scenario ¢ il fatto che questa nuova attenzione da parte degli
investitori in generale, e delle banche in particolare, ai fattori di
sostenibilita potrebbe spingere le imprese a pubblicare informazioni non
del tutto veritiere sul grado di sostenibilita delle proprie attivita — cd.
greemyashing — per attrarre gli investitori o evitare fenomeni di
disinvestimento. Per evitare tutto questo la trasparenza e la capacita di
saper interpretare le informazioni fornite delle imprese costituiscono
elementi chiave nelle fasi di valutazione del merito creditizio.3¢3 Inoltre,
nel 2020, PABE ha pubblicato degli orientamenti in materia di concessione
e monitoraggio dei prestiti. Con queste linee guida ’ABE ha voluto
delineare un quadro piu preciso in metrito «ai dispositivi e alle procedure di
governance interna degli enti finangiari in relagione ai processi di concessione del credito
e durante l'interno ciclo di vita delle linee di credito»r.’* Nei paragrafi 27, 56 e 57,
in particolare PABE ha sottolineato 'importanza per gli enti finanziari, di
tenere in considerazione i rischi ESG sviluppando una vera e propria
cultura del rischio integrandoli «wella loro propensione al rischio di credito, nelle

politiche di gestione dei rischi e nelle politiche e procedure relative al rischio di credito,

363 L. AMMANATI, A. CANEPA, “intervento pubblico e finanzga sostenibile per la transizione
ecologica”, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, suppl. fasc. 4, 2022, 136 ss, dove si
evidenzia anche il fatto che il fenomeno del greenwashing e quindi delle pratiche scorrette di
divulgazione non veritiera relativa alla sostenibilita delle attivita delle imprese ¢ sicuramente
agevolato dalla presenza di internet e dei social media. Proprio per questo motivo risulta
necessaria un’alfabetizzazione in merito allinterpretazione delle informazioni che vengono
divulgate, facendo attenzione alla distinzione tra informazioni affidabili e mere comunicazioni di
marketing.

364 Par. 7, ABE/GL./2020/06.
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adottando un approccio olisticon.’”> 1’integrazione dei fattori di
sostenibilita anche nella fase di concessione e monitoraggio del
credito risulta quindi necessaria, in quanto 1 fattori ESG sono in
grado di incidere sui tradizionali rischi di credito e di controparte.

Oltre alle valutazioni previste nei paragrafi 121 e 144 degli
Orientamenti del’ABE, gli enti, per poter individuare i clienti
maggiormente esposti a rischi ESG, sia in modo diretto che indiretto
«dovrebbero valutare la possibilita di utilizzare heat maps che evidenzino, ad esenpio,
2 7ischi climatici e ambientali dei singoli (sotto-)settori economici in un grafico o su un
sistema di misura. Per i prestiti o i clienti associati a un rischio ESG pinl elevato ¢
necessaria un analisi pin approfondita del modello di business effettivo del cliente,
compresa una revisione delle emissioni di gas a effetto serra attuali e previste,
del contesto di mercato, dei requisiti di vigilanza ESG per le societa in esame
e del probabile impatto della regolamentazione ESG sulla posizione
finanziaria del cliente».?5¢ Inoltre, per le micro e piccole imprese ¢
previsto che la valutazione in merito all’esposizione a rischi ESG
sia effettuata o a livello del cliente o a livello di portafoglio.?¢” Una
valutazione a livello del singolo cliente richiede alla banca uno
sforzo maggiore, come previsto dai paragrafi 127 e 149 delle Linee
Guida appena citati, in quanto non sempre I'appartenenza a un
settore particolarmente esposto ai rischi ESG comporta il

medesimo livello di esposizione al rischio dell'impresa da

365 Par. 56, ABE/GL/2020/00, al pat. 26 silegge esplicitamente: «G/ enti dovrebbero
sviluppare, nell ambito della propria cultura complessiva del rischio, nna cultura del rischio di credito attraverso
politiche, comunicazione ¢ formazione del personale in conformita degli orientament; ABE sulla governance
internay.

366 Parr, 127 e 149, ABE/G1./2020/06, relativi alla concessione del credito
a micro,piccole medie e grandi imprese.

367 Par. 126, ABE/GL./2020/06.
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finanziare. 368 Attraverso I’analisi di portafoglio, invece, le banche valutano
anche Dlallineamento dei portafogli delle imprese agli obiettivi di
sostenibilita previsti nell’Accordo di Parigi.?%?

Il rischio di credito, in particolare, viene influenzato dai
rischi climatici e ambientali nelle forme di rischio fisico e di
transizione: le banche ne devono quindi necessariamente tenere
conto nel momento in cui vanno a definire quelle che sono le
strategie creditizie.

Per quanto concerne il rischio di transizione esso puo essere
integrato a livello di portafoglio o a livello del singolo cliente. In questo
secondo caso si dovra quindi tener conto dell’operazione, delle garanzie
date e dell'impatto energetico del singolo cliente. Le banche possono,
d’altro canto, prevedere dei prodotti di finanziamento green contenenti
clausole relative a operazioni che i clienti dovranno raggiungere entro un
termine stabilito, come ad esempio I'utilizzo di energia da fonti rinnovabili
o lacquisto di mezzi meno impattanti a livello ambientale. Un’altra
valutazione, forse piu complessa riguarda il comparto geosettoriale di cui
¢ parte il cliente, in questo senso dovra essere svolta un’analisi piu
approfondita, in quanto il finanziamento puo essere richiesto proprio allo
scopo di migliorare il proprio impatto ambientale.

Allo scopo di integrare il rischio fisico, invece, potrebbe essere

utile predisporre delle vere e proprie mappe geografiche per verificare

38 AIFIRM, “Lintegragione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di credito”, position paper 29, giugno 2021.

39 Ibidem; gli approcci per una valutazione che si basi sul Portfolio
Alignment method sono sostanzialmente tre: «percentage of a portfolio with net zero targets;
deviation of a company or a portfolio from a ftarget or benchmark; degree warming metrics», in PAT,

“Measuring portfolio alignment — technical considerations”, tcfdhub.org.

146



Ieventuale esposizione della clientela a eventi climatici avversi
come alluvioni o terremoti. Tali strumenti risultano poi
indispensabili in un secondo momento dell’operazione della
concessione del credito, e cio¢ quello del pricing. Le banche
possono quindi decidere di applicare tassi differenti alle
operazioni, in base all’esposizione al rischio della clientela,
applicando tassi pit1 bassi a coloro che si trovano, ad esempio, in zone non
a rischio alluvione, o a coloro che mirano a migliorare la proptia impronta
ecologica.’’" I”ABE nelle sue linee guida si ¢ occupata anche di definire
come deve avvenire 'operazione di fissazione del pricing , la quale
«dovrebbe riflettere la propensione al rischio di credito e le strategie aziendali
degli ents, comprese la reddittivita e la prospettiva di rischio. 1a fissazione del
pricing di un prestito dovrebbe essere inoltre collegata alle caratteristiche del
prodotto di prestito e tenere conto della concorrenza e delle condizioni di
mercato prevalenti. Gli enti dovrebbero altres definire il loro approccio alla
fissazione del prezzo in base al tipo di cliente e alla qualita creditizia, nonché
[-..] in base alla rischiosita del cliente».’”" Attraverso tali valutazioni ¢
quindi possibile concedere degli sconti alla clientela piu virtuosa, in
quanto attenta ai fattori ESG, o in generale meno esposta ai rischi
connessi ai fattori climatici e ambientali.?72

Le strategie di investimento sostenibile, quindi, possono
basarsi su diversi elementi come, ad esempio, la tipologia di

attivita svolta, la quale potrebbe essere esclusa o oggetto di

370 AIFIRM, “Lintegrazione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di eredito”, position paper 29, giugno 2021.

371 Par. 199, ABE/GL/2020/06.

372 AIFIRM, “Lintegrazione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio

di credito”, position paper 29, giugno 2021.
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screening  secondo quanto previsto dalla normativa nazionale o
internazionale (come la vendita di tabacco o di armi). Altre
strategie fanno ricorso allintegrazione dei fattori ESG nell’analisi
finanziaria o a una scelta fondata sul c.d. best in class, selezionando
le imprese con le migliori caratteristiche ambientali, sociali e di
governance.’”3 IABE a tal proposito nelle sue Linee guida sulla
concessione ¢ monitoraggio del credito ha previsto per gli enti «he
emettono o prevedono di emettere linee di credito sostenibili dal punto di vista
ambientaley Vutilita di «ndicare, nell'ambito delle loro politiche e procedure relative al
rischio di credito, i dettagli specifici delle loro politiche e procedure di prestito sostenibiles.
Queste ultimi dovrebbero contenere: «un elenco dei progetti e delle attivita che
Lente considera idonei alla concessione di prestiti sostenibili dal punto di vista
ambientaley e «specificare il processo utilizato dagli enti per accertare che i proventi
delle linee di credito sostenibili da un punto di vista ambientale |...] sono utilizzati per
attivita sostenibili».’’* Per poter emettere linee di credito sostenibili sono
state individuate due tipologie di strumenti differenti: da un lato i green e 1
social loans, dall’altro 1 sustainability-linked loans. 1 green e 1 social loans sono stati
definiti dalla LSTA — Loan Syndications and Trading Association — insieme a
LMA — Loan Market Association e APLMA — Asia Pacific Loan Market
Association - come qualsiasi tipo di strumento di credito o linea di credito
«messi a disposizgione esclusivamente per finangiare, rifinangiare o garantire, in tutto o
in parte, nuovi o gid esistenti Progetti verdi» o progetti sociali.’” 1 Sustainability-

Linked loans si differenziano leggermente dai green e dai social loans, in

373 E. BERNARDINI, 1. FAIELLA, ET. AL., “Banche centrali, rischi chimatici e finanza
sostenibile”, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n 608, marzo 2021.

374 ABE/GL/2020/06, pat. 58.

35 LSTA, “Green Loan Principles” e “Social Loan Principles”, febbraio 2023, traduzione

nostra.
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quanto, tali strumenti, attraverso meccanismi di sconto o premio,
incentivano il mutuatario a raggiungere obiettivi predeterminati di
performance di sostenibilita. questi ultimi, infatti concedono un vantaggio
economico al mutuatario.?’¢ Detto vantaggio, pero viene meno nel
momento in cui 'SPT (Sustainable Performance 1arger) prefissato non venisse
raggiunto.3’’

Le controparti da finanziare possono essere valutate
quindi sia in base al loro settore di attivita, che alla performance
di sostenibilita nel complesso 378 e gli istituti di credito si
interessano alle performance ESG delle stesse principalmente per
due ordini di motivi. Da un lato temono che una scarsa attenzione
ai fattori di sostenibilita possa, nel lungo periodo, trasformarsi in
una maggiore esposizione al rischio di credito. Le imprese con
una scarsa integrazione dei fattori ESG nelle proprie strategie
aziendali potrebbero subire delle ripercussioni da parte degli
stakeholders, o in generale potrebbero doversi trovare ad affrontare

conseguenze negative in termini di solvibilita e per questo motivo

376 1LSTA, “Sustainability-Linked Loan Principles, febbraio 2023.

377 Per un Maggiore approfondimento s.v. i GLP, SLP, SLLP elaborati da
LSTA appena citati. Per quanto riguarda sia i social loans che 1 green loans, ¢ stato
delineato un quadro basato su quattro componenti che permettono di identificare un
prestito come green o social e clo€: «i) utilizzo dei provents; ii) processo di valutazione e selezione
del progetto; 7ii) gestione dei provents; iv) reportings. traduzione nostra. Con riferimento al
quadro delineato negli SLLP, questo ¢ leggermente piu complicato in quanto richiede
anche l'analisi e la selezione dei KP1 — key performance indicators oltre che a una
calibrazione degli SPT, in LSTA, “Sustainability-Linked Loan Principles, tebbraio 2023.

378 BlackRock Financial Market Advisors, “Development of Tools and
Mechanisms for the Integration of ESG Factors into the EU Banking Prudential Framework and

into Bank’s Business Strategies and Investment Policies”, Final Report, 170-190.
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non essere piu in grado di estinguere il debito.’” Dall’altra parte le banche
si preoccupano delle conseguenze dirette, come un eventuale danno
reputazionale dato dall’aver intrapreso dei rapporti finanziari con attivita
che non tengono in considerazione i fattori ESG.380

Al fine di  svolgere una  valutazione  scrupolosa
relativamente alle performance di  sostenibilita e all’esposizione ai
rischi dei propri clienti le banche si avvalgono di due strumenti

score e rating ESG38! 11 processo di scoring si differenzia da quello

9 J. F. HUSTON, H. SHAN, “Conporate ESG  Profiles and Banking
Relationships”, luglio 2021, reperibile su: www.sstn.com/abstract=3331617; S. VELTRI
ET AL., “Do ESG factors improve utilities corporate efficiency and reduce the risk perceived by credit
lending  institutions? An  empirical analysis”, Utilities Policy 81, marzo 2023, reperibile su:
www.elsevier.com/locate/jup.

30 cfr. J. F. HUSTON, H. SHAN, “Corporate ESG Profiles and Banking
Relationships”,  luglio 2021, repetribile su:  www.sstn.com/abstract=3331617; G.
PROCOPIO ET AL. “Green Banking in Italy: Current and Future Challenges”, Contemporary
Issues in Sustainable Finance, M. La Torre, H. Chiappini (a cura di), in Palgrave
Studies in Impact Finance, 2020 205-258; C. HAUPIMANN, “Corporate sustainability
performance and bank loan pricing: it pays to be good, but only when banks are too” University
of Oxford, research Papers, 2017, reperibile su www.ssrn.com; A. M. ANDRIES, N.
SPRINCEAN, “ESG  performance and banks”, Finance Research Letters 54, Elsevier,
marzo 2023, repetibile su: www.elsevier.com/locate/ftl; S. VELTRI ET AL., “Do ESG
Sactors improve utilities corporate efficiency and reduce the risk perceived by credit lending institutions?
An empirical  analysis”,  Utilities  Policy 81, marzo 2023, reperibile  su:
www.elsevier.com/locate/jup.

B «f...] che wvalutano le performance di emittenti e prodotti (ESG  impact ratings)»,
N. LINCIANO, E. CAFIERO, A. CIAVARELLA, ET. AL., “La finanza per lo sviluppo sostenibile
- Tendenze, questioni in corso e prospettive alla luce dell evoluzione del quadro  regolamentare
dell Unione  enrgpea”, CONSOB, giugno 2021. Non sempre i tre fattori (ambientale,
sociale e di governance) sono valutati complessivamente, ¢ possibile che I'esame si
concentri soltanto su uno di essi. I rating ESG possono avere ad oggetto singoli

strtumenti finanziari o emittenti sia del settore pubblico, che privato, cfr. C.
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di rating in quanto il primo si basa principalmente su dati e variabili
quantificabili matematicamente, come, ad esempio, 1 bilanci, il
settore di appartenenza e le abitudini di pagamento dell'impresa
valutata. Gli seore ESG, fornendo uno spaccato solamente in
merito alla situazione passata, offrono pochi dati utili per prevedere lo
sviluppo delle performance sostenibili e per prevenire esposizione a nuovi
rischi. Tale mancanza ¢ dovuta a tre diversi scenati: le disclosure aziendali si
basano su indicatori “backward-looking”, le imprese adottano strategie
relative agli obiettivi di sostenibilita poco specifiche e 'analisi dei rischi fa
riferimento solo al breve-medio termine. 382 A causa di queste loro
vulnerabilita aumenta il rischio di greenwashing e proprio conlo scopo di
evitare tutto cio TESMA (Eurgpean Securities & Markets Anthority)ha chiesto
alla Commissione Europea di prendere in considerazione la necessita di
una regolamentazione coesa indirizzata alle Agenzie di rating.’%’

Il processo di razing invece, si spinge oltre ai dati storici, basandosi
anche su altri fattori esterni che possono influenzare 'andamento
dell'impresa, come appunto i rischi ESG.38* I risultati di entrambe le
valutazioni — score € rating - si esprimono in punteggi che permettono

all'investitore finale di ricavare informazioni in merito alla capacita

GUAGLIANO, N. LINCIANO, P. SOCCORSO, “Information as a Driver of Sustainable
Finance”, Information as a Driver of Sustainable Finance, N. Linciano etal., (a cura di), Palgrave
Studies in Impact Finance, 58. Al rating di sostenibilita si affianca il zaing di credito tradizionale,
il quale tiene conto solamente delle variabili economico-finanziarie.

382 E. BERNARDINTL, L. FAIELLA, ET., AL., “Banche centrali, rischi climatici e finanza
sostenibile”, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n 608, marzo 2021.

383 M. LA TORRE ET. AL., “Third Parties Information”, Information as a Driver of
Sustainable Finance, N. Linciano et al., (a cura di), Palgrave Studies in Impact Finance, 2022, 139
ss.

384 “Rating e Score, cosa sono e a cosa servono™, in cerved.com, visitato i 2.09.2023.
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dell'impresa di fronteggiare rischi collegati ai fattori ambientali e di saper
cogliere nuove opportunita.’> II loro utilizzo deve essere tuttavia
consapevole, a causa dell’assenza di omogeneita’8¢ in merito agli approcci
valutativi da parte dei providers3¥ 1 rating di sostenibilita, infatti,
diversamente dai tradizionali rating sul credito, non sono soggetti
a una normativa specifica o a un sistema di vigilanza; tale

mancanza contribuisce, pertanto a rendere il rispettivo mercato

35 Per quanto riguarda i rischi ambientali si possono elencare ad esempio
i rischi reputazionali, di mercato, o derivanti da cause legali da parte dei consumatori.
E. BERNARDINI, 1. FAIELLA, ET., AL, “Banche centrali, rischi climatici e finanza
sostenibile” Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n 608, marzo 2021.

386 E. BERNARDINI, 1. FAIELLA, ET., AL., “Banche centrali, rischi climatici e
Jfinanza sostenibile’, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n 608, marzo
2021.

¥7 Ja crescente attenzione ai fattori ESG ha portato, negli ultimi anni, a
un aumento dei provider di valutazione e rating per quanto riguarda 1 fattori di
sostenibilita. IESMA, nella pubblicazione dei risultati ottenuti dalla “Call of evidence
on ESG ratings” (reperibile su esma.europa.ecu) ha individuato almeno 59 providers attivi
nellUE. Tra le pia important si trovano: MSCI ESG, Morningstar/Sustainalytics,
ISS, S&P etc.; cfr. N. LINCIANO, E. CAFIERO, A. CIAVARELLA, ET. AL, “La finanga
per lo sviluppo  sostenibile - Tendenge, questioni in corso ¢ prospettive alla lnce dell evolugione del
guadro  regolamentare  dell Unione enropea”, CONSOB, Giugno 2021; C. GUAGLIANO, N.
LINCIANO, P. SOCCORSO, “Information as a Driver of Sustainable Finance’, Information
as a Driver of Sustainable Finance, N. Linciano et al, (a cura di), Palgrave Studies in
Impact Finance, 58 ss, dove vengono riportati i risultati relativi a uno studio che ha
confrontato la correlazione dei rating ESG di cinque dei principali fornitori di tali,
evidenziando una compatibilita pari solo al 60%; S. VELTRI ET AL., “Do ESG factors
improve utilities corporate efficiency and reduce the risk perceived by credit lending institutions? An
empirical — analysis”, Utilities Policy 81, marzo 2023, reperibile su:
www.clsevier.com/locate/jup; M. A. SOPELLITTI, “Rating di sostenibilita: stato dell'arte e

prospettive”, in Bancaria, fasc. 11, 2021, 36 ss.
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piuttosto frammentario.?®® Nondimeno sono state individuate tre
tipologie di rating ESG. La prima, maggiormente utilizzata, valuta
I'esposizione e la gestione da parte delle imprese dei rischi
ambientali sociali e di governance, mentre la seconda analizza
I'impatto che su questi ultimi hanno tali imprese. La terza categoria di
rating ¢ quella pit specifica, in quanto si concentra su determinati aspetti
relativi ai fattori ESG, come ad esempio il loro grado di divulgazione. Non
¢ detto che tutti i processi di 7a#ing coprano tutti e tre i fattori ESG,
potendosi focalizzare anche solo su uno di questi.?”

Allaluce di cio risulta evidente come le agenzie di razingnon siano
in grado di fornire punteggi ESG in modo coeso, facendo spesso ticorso
a metodologie differenti, e questo potrebbe avere delle ripercussioni di
non poco conto andando a generare confusione tra gli investitori.’*0 In
realta, il problema piu grande non ¢ rappresentato dalla disomogeneita
delle metodologie utilizzate, ma dall’assenza di trasparenza e
confrontabilita delle stesse. Metodologie diverse potrebbero, al contrario,
costituire un valore aggiunto se facilmente comparabili tra loro, in quanto
permetterebbero agli investitori di avere una base pit ampia della quale

avvalersi per orientare le proprie scelte di investimento. 391

388 M. A. SCOPELLITTL, “Rating di sostenibilita: stato dell'arte e prospettive”, in
Bancaria, fasc. 11, 2021, 36 ss.

389 C. GUAGLIANO, N. LINCIANO, P.SOCCORSO, “ Infformzation as a Driver of Sustainable
Finanee”, Information as a Driver of Sustainable Finance, N. Linciano etal,, (a cura di), Palgrave
Studies in Impact Finance, 58 ss.

30 cfr. Idem; S. VELTRIET AL., “Do ESG factors improve utilities corporate efficiency and
reduce the risk perceived by credit lending institutions? An empirical analysis”, Utllities Policy 81, marzo
2023, repetibile su: www.elsevier.com/locate/jup.

39 M. A. SCOPELLITTL, ““Rating di sostenibilita: stato dell arte e prospettive”, in Bancatia, fasc.

11,2021, 36 ss; N. LINCIANO, E. CAFIERO, A. CIAVARELLA, ET. AL., “La finanza per lo sviluppo

153



La maggiore differenza nelle metodologie utilizzate sta
soprattutto nella scelta degli indicatori ESG da tenere in considerazione.
Questi riguardano ad esempio lefficienza energetica o la gestione dei
rifiuti in relazione al fattore E, le condizioni dei lavoratori e la sicurezza
sul lavoro rispetto al fattore S; infine, la composizione e le
competenze del  management o Tindipendenza nel C.dA. in
relazione al fattore G. 1 fattori ESG che vengono tenuti in
considerazione possono, quindi, variare sia in base al cambio di
prospettiva: Iinvestitore sara maggiormente interessato ai fattori
che possono avere delle ripercussioni a livello finanziario, mentre
gli stakeholders terranno maggiormente in considerazione 1 fattori
che abbiano un impatto green; che in base ai mutamenti delle politiche
pubbliche e dei fenomeni sociali.

Tra le metodologie utilizzate dai maggiori fornitori di rating ESG
emerge 'impiego di una combinazione quali-quantitativa degli indicatori
appena descritti, affidando a ciascuno un peso differente sulla base della
loro importanza relativa. La differenza negli indicatori utilizzati e nel peso
ad essi affidati dalle varie agenzie di rating emerge soprattutto a causa della
tipologia delle informazioni che vengono utilizzate le quali possono essere
sostanzialmente di tre tipi. Le prime sono informazioni esterne rispetto
alla sfera dell’emittente e possono riguardare ad esempio le valutazioni in
merito al rischio reputazionale dello stesso. Le seconde possono provenire
direttamente dall’emittente, ma non essere pubbliche, in quanto derivanti
da questionari o interviste predisposti dalle agenzie di rating. Infine,

possono avere natura pubblica e provenire direttamente dall’emittente

sostenibile - Tendenge, questioni in corso e prospettive alla luce dell evoluzione del quadro regolamentare

dell Unione enropea”, CONSOB, giugno 2021.
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come nel caso delle disclosure. Proptio su queste ultime si basano
maggiormente le valutazioni delle agenzie e nei confronti di esse sorgono
1 maggioti problemi, almeno finché non ci sara omogeneita nelle dzsclosure
di sostenibilita sia delle grandi che delle medie e piccole imprese.>?

Il rating ambientale della controparte, perd puo essere
sviluppato interamente anche dalla banca stessa, la quale puo
mettere a punto un sistema di rating ad hoc basato su questionari
qualitativi inviati direttamente al cliente, visite 2z /oco e su di una
valutazione diretta del comportamento ambientale del cliente
stesso.?? In particolare, attraverso il questionario qualitativo, la
banca mira a reperire maggiori informazioni cc.dd. counterparty

specific, formulando domande dedicate sulla base del singolo

32 M. A. SCOPELLITTL, “Rating di sostenibilita: stato dell’arte e prospettive”, in
Bancaria, fasc. 11, 2021, 36 ss; E. BERNARDINI, I. FAIELLA, ET., AL., “Banche central,
rischi climatici e finanga sostenibile”, Questioni di Economia e Finanza, Occasional
Papers, n 608, marzo 2021; per un maggiore approfondimento sul lavoro svolto dalle
CRAs s.v. F. SEATZU, P. VARGIU, “The credit rating agency: an emerging new actor in
international law and order?”, in Diritto del commercio internazionale, fasc.3, settembre
2022, 617 ss, in cui viene sottolineato il fatto che le CRAs, anche a livello
internazionale, sono responsabili di garantire che le imprese e gli enti in generale siano
valutati anche dal punto di vista della sostenibilita. Uno degli indici piu utilizzati ¢ il
Dow Jones Sustainability Group Index — DJSGI — attraverso il quale identificare e
monitorare le performance aziendali con obiettivi legati ai fattori ESG. Questo
strumento era stato introdotto gia nel 1999 e definisce le imprese le cui strategie di
business vengono svolte prestando attenzione ai fattori ESG in modo proattivo e
responsabile. Questo indice ¢ spesso utilizzato da ONG, aziende ed enti governativi
per mostrare Iintegrazione dei valori aggiunti derivanti da azioni sostenibili, nonché
la trasparenza nello svolgimento delle stesse.

393 AIFIRM, “Lintegrazione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio

di credito”, position paper 29, giugno 2021.
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cliente.3%* Dai dati raccolti dalle banche attraverso i questionari dedicati
emerge che la componente relativa al fattore della governance sia quella
dotata di maggiore copertura informativa, mentre in relazione al fattore
environmental risultano ancora parecchie lacune.®> Proprio per queste
ragioni, la maggior parte delle banche integra, 1 dati raccolti in maniera
autonoma con quelli forniti da terzi con un duplice scopo: confrontarli
con quelli gia in suo possesso e avere a disposizione dati piu granulari.?

L’importanza dei dati ¢ sottolineata anche nelle Linee
Guida del’ABE: ai paragrafi 60 e 61 si prevede infatti che gli enti
debbano  disporre  di  un’adeguata  infrastruttura di  dati
sufficientemente dettagliata e granulare al fine di garantire una
valutazione sull’esposizione, sul cliente e sulle garanzie reali da
questi offerte, per tutto il ciclo di vita della linea di credito, a

partire dal momento della concessione del finanziamento.”

¥4 R. TESSARL, ~ “Valutagione del credito: ~ importanza —dei  fattori ESG”,
intervento nel ciclo di seminari “Gli orizzonti del diritto della finanza etica e
sostenibile”, 14.09.2023, Universita degli Studi di Padova, In quest’occasione si ¢
sottolineato come tali questionari presentino non poche petplessita. Se da un lato si
pongono lobiettivo di stilare una profilazione quanto piu precisa tispetto al singolo
cliente in relazione alla sua esposizione ai rischi e la sua considerazione dei fattori di
sostenibilita, dall’altro rischia di diventare qualcosa a compilazione automatica (o
quasi). La maggior parte delle PMI, le quali costituiscono la maggioranza nello
scenario europeo, non sono provviste della conoscenza adeguata relativa ai fattori
ESG o allimpatto delle proprie attivita sugli stessi. Pertanto, si dovra attendere ancora
un po’ affinché tale strumento sortisca I'efficacia sperata.

395 AIFIRM, “Lintegrazione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di credito”, position paper 29, giugno 2021.

36 AIFIRM, “Lintegrazione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di credito”, position paper 29, giugno 2021.

7 ABE/GL/2020/06, (60) e (61).
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Inoltre, al capitolo 5, PABE sottolinea la rilevanza in
merito a pertinenza e continuo aggiornamento delle informazioni
e dati relativi ai clienti?®® In caso di dubbi in relazione
allaccuratezza e all’affidabilita dei dati gia in possesso della banca o raccolti
presso terzi, ¢ prevista la possibilita per la stessa di «effestuare i controlli
necessari e svolgere ragionevoli indagini presso il cliente e presso ter3i (ad esenspio, datore
di lavoro, antorita pubbliche, banche dati pertinents) e adottare misure ragionevoli per
vertficare le informazioni e i dati raccolti».’*® Tutte queste informazioni
permettono alle banche, quindi di avere una visione complessiva del
cliente e permettono di valutarne la capacita «d servire e rimborsare ipropri
impegni finanziariy.*00

Inserire i fattori di rischio ESG nel tradizionale modello di razing
si ¢ rivelato essere un ottimo strumento predittivo rispetto all’eventualita
di una situazione di default della controparte, in questo modo si dovra
tenere conto non solo delle variabili economico-finanziarie della
controparte, ma anche di varibili ex#z connesse ai fattori ambientali, sociali
e di governance. A un rating alto corrispondera un buon grado di
solvibilita dell'impresa o del cliente finanziati. Viceversa, a un
punteggio piu basso seguiranno meccanismi di tutela da parte
della banca, come un pricing maggiore e quindi 'applicazione di un
tasso di interesse piu elevato al finanziamento o la richiesta di

maggiori garanzie.*’! Inoltre anche la presenza di certificazioni

8 ABE/GL/2020/06 (87).

39 ABE/GL/2020/06 (89).

400 ABE/GL./2020/06 (90).

401 Le scale di rating possono variare a seconda del fornitore, ad esempio
MSCI ESG rating si basa su una scala che va dalla tripla A (AAA) — punteggio piu
alto e massima solvibilita del cliente, alla tripla C (CCC) — punteggio piu basso per cui

il rischio di credito ¢ maggiore. Altre agenzie possono atrivare anche alla D.
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ESG, ad esempio relative alla qualita ambientale, alla salute sul lavoro o
alla sicurezza delle informazioni, risultano essere ulteriori indici di rischio
di credito piu bassi.4?

Per far fronte, quindi al rischio di credito esposto sia a
rischi fisici che di transizione ¢ necessario che banche e
intermediari finanziari si dotino di sistemi interni di gestione per
ogni singolo cliente e per poter fare ci0 sono necessarie
informazioni dettagliate e di qualita.*03

Dati e informazioni rilevano non solo in fase di concessione del
credito, ma anche nella fase successiva e conseguente del monitoraggio.
Al paragrafo 240 delle Linee Guida, infatti, viene espressamente previsto
che: «G/i enti dovrebbero disporre di un framework di monitoraggio soli ed efficace
supportato da un’adegnata infrastruttura di dati per assicurare che le informazioni
relative alle loro esposizioni al rischio di credito, ai clienti e alle garanzie reali siano
pertinenti e aggiornate e che la segnalagione esterna sia affidabile, completa, aggiornata
¢ tempestivar.¥* Le banche devono quindi mantenere un approccio
proattivo nel monitoraggio della qualita creditizia, tanto del cliente che
delle garanzie immobiliari, che non sia meramente ex post, ma si basi anche
su meccanismi di early warning. Questi meccanismi si basano su indicatori

di preallerta, permettendo alle banche di agire, o comunque attivarsi, per

402 AIFIRM, “Lintegragione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di credito”, position paper 29, giugno 2021.

403 1.. Lavecchia, “La sfida del contrasto al cambiamento climatico passa dalla disponibilita di
dati”, in Bancaria, fasc. 1, 2023, 18 ss.

404 AIFIRM, “Rischio di credito 2.0”, position paper 30, agosto 2021;
ABE/GL/2020/06 (240).
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tutelare il credito ancora prima che si manifestino situazioni
concrete di difficolta.*05

Integrare i fattori ESG anche negli strumenti a disposizione delle
banche per il monitoraggio come appunto il sistema di early warning o il
monitoraggio andamentale, costituirebbe un valore aggiunto, in quanto si
terrebbero in considerazione ultetiori element allo scopo di individuare in
maniera tempestiva segnali di rischio di default dei clienti. Allo stesso
tempo, pero, tale integrazione richiede maggiore sforzo e una grande
attenzione ai dati in possesso delle banche e forniti dalle controparti.

I fattori ESG possono essere inseriti dalle banche anche
nella fase di segmentazione della clientela, creando un framework
di monitoraggio che consenta agli enti di «gestzre e monitorare le
proprie esposizioni al rischio di credito, strategia, politiche e procedure a livello
di portafoglion.#6 Tale analisi potrebbe essere suddivisa in tre tipi di
segmentazione; geografica, settoriale ed energetica. Per quanto
riguarda la segmentazione geografica, gli enti dovrebbero valutare
la concentrazione nel portafoglio di imprese o privati situati in
aree geografiche particolarmente esposte a eventi climatici avversi
o dove le condizioni minime dei lavoratori non sono pienamente
rispettate. La segmentazione settoriale, invece, si basa sui settori
individuatt dal regolamento tassonomia, concentrandosi

soprattutto sul settori in transizione.*’” Infine, la segmentazione

405 G.'TURAZZA, “I/ rapporto banca-impresa, tra concessione abusiva del credito, composizione
negoziata della crisi e nuove linee gnida EBA”, in 11 diritto fallimentare e delle societa commerciali,
2023, 352 ss; AIFIRM, “Rischio di credito 2.0”, position paper 30, agosto 2021.

406 ABE/GL/2020/06, (241).

407 Le attivita economiche che danno un importante contributo alla
transizione di sostenibilita sono quelle attivita descritte dagli articoli 10 e seguenti del

Reg. (UE) 2020/852, le quali perseguono gli obiettivi ambientali individuati dall’art.
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energetica esamina, ad esempio, la distribuzione degli immobili dati in
garanzia suddividendoli per fascia energetica.48

Il monitoraggio del credito deve avvenire in maniera
costante, permettendo cosi alle banche di classificare le singole
controparti finanziate secondo la divisione delle tre classi di
rischio: «(1) stage 1, crediti esigibili, (2) stage 2, UTP — unlikely to pay —
se il debitore presenta i primi segnali di sofferenza, e (3) stage 3, ¢d. NPL —
non performing loan — in ipotesi di crediti deteriorati.*??

Per poter fare cio le banche possono utilizzare diversi tipi di
monitoraggio o una combinazione degli stessi, 1 quali sono descritti anche
nelle Linee Guida della ABE e sono: il monitoraggio andamentale, la
revisione periodica, il monitoraggio dei covenant e il monitoraggio EWI, il
quale utilizza gli indicatori di preallerta.

Per quando riguarda il monitoraggio andamentale, le banche
devono valutare 'adempimento del cliente alle obbligazioni di rimbortso,
il rispetto delle condizioni stabilite nel momento della concessione del
credito — la continua adesione alle metriche creditizie*!? — e che il valore

della garanzia reale o altri strumenti forniti dal cliente a supporto del

9: «Ai fini del presente regolamento si intendono per obiettivi ambientali: i) la mitigazione dei
cambiamenti climatici; i) ladattamento ai cambiamenti climatici; i) ['nso sostenibili e la protezione
delle acque e delle risorse marine; iv) la transizione verso um’economia circolare; v) la prevenzione e
la riduzione dell'inquinamentoy; vi) la proteione e il ripristino della biodiversita e degli ecosistentiy.

408 AIFIRM, “Lntegragione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di credito”, position paper 29, giugno 2021.

409 R, LENER, P. LUCANTONI, “Sostenibilita ESG e attivita bancaria”, in Banca Borsa
titoli di credito, fasc. 1, 2023, 6 ss, dove ci si domanda se in una prospettiva incentrata sui fattori
ESG non sia piu corretto parlare di crediti green allo stage 1, allo stage 2 di crediti lkely to turn
brown, e infine di brown loan in riferimento a crediti deteriorati.

410 ABE/GL/2020/06 (251).
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credito sia rimasto immutato.*!! Per poter fare cio la banca dovra
basarsi sia su informazioni interne che esterne e anche qui
potrebbe emergere il problema dei dati. Non sempre sono di
facile reperimento o talvolta non vengono aggiornati dal cliente
stesso, soprattutto se si considerano anche i fattori ESG.

Lo strumento della revisione periodica, invece, risulta utile al fine
di analizzare ’eventuale mutamento delle condizioni economiche e
patrimoniali del singolo cliente, ma anche i potenziali mutamenti
macroeconomici e di mercato che potrebbero influenzare la capacita di
rimborso della controparte. Si pensi, ad esempio, agli anni della pandemia
del COVID-19, in cui gran parte delle imprese, ma anche dei privat, si
sono trovate in una situazione economicamente difficile, in quanto tutto
il mondo economico — e non solo - si era fermato.

La tipologia di monitoraggio che utilizza i cc.dd. EWI —
early warning indicators o indicatori di preallerta — ¢ forse quella che
piu utile al fine di prevenire, e non semplicemente gestire, la
probabilita di default del cliente. Gli EWI possono essere sia di
carattere quantitativo che qualitativo e possono riguardare: il
peggioramento delle condizioni di business, la riduzione
repentina del numero e della qualita dei femants in caso di
costruttori o investitori in ambito immobiliare o il mancato
rispetto dei covenant sia finanziari che non finanziari. Per
sfruttare al meglio tali indicatori, l'utilizzo dell'intelligenza

artificiale, tecniche di data mining e di profilazione possono

41 ABE/GL/2020/06 (252).
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risultare molto utili al fine di avere una risposta immediata nel caso in cui
si manifestasse una situazione di preallerta. 412

L’ultimo  meccanismo  di  monitoraggio  riguarda i
covenants, 1 quali — come appena specificato — possono fungere
anche da indicatori di preallerta. 1 covenants, nello specifico, sono
clausole che vengono inserite all'interno dei contratti di
finanziamento e consentono alle banche, e in generale ai soggetti
finanziatori, nel caso in cui si verificassero gli eventi descritti nei covenant
stessi di modificare le condizioni del finanziamento o addirittura di
revocarlo. I covenant possono essere sia di tipo finanziario che non e
potrebbe risultare utile, sia per una migliore gestione dei rischi climatici e
ambientali fisici e di transizione, che per incentivare ’economia reale e le
controparti a tenere in considerazione i fattori di sostenibilita, che

all’interno dei contratti di finanziamento siano inclusi anche dei covenant

412 Sono numerose infatti le banche, e non solo, che si stanno dotando di
strumenti di intelligenza artificiale, e sistemi per arricchire la base del muachine learning
proprio per avere una risposta quanto piu immediata e precisa per far fronte ai rischi
finanziari e in particolare al rischio di credito. Un problema che potrebbe nascere ¢
sicuramente legato alla realta delle PMI, dove una valutazione basata meramente su
dati matematici e non anche su wun’analisi anche qualitativa, implicherebbe
necessariamente risposte negative, per il fatto che la quantita e la qualita dei dati forniti
da queste realta ¢ ancora scarsa e poco precisa. Una soluzione potrebbe essere quella
dell’utilizzo sempre piu ampio degli open data e degli alternative data. La prima tipologia
di dati ¢ pubblica e facilmente accessibile dalle banche in maniera autonoma. Gli
alfernative  data, invece sono tutte quelle tipologie di dati alternativi recuperabili
attraverso internet, ai quali bisogna prestare maggiormente attenzione perché sono
quelli pit rischio di pratiche scorrette in quanto solitamente provenienti direttamente
dalle imprese — in una prospettiva di marketing — o comunque da fonti meno affidabili
e controllate.  AIFIRM, “Rischio di credifo 2.0”, position paper 30, agosto 2021; S.v.
anche L. AMMANATI, A. CANEPA, “Intervento pubblico e finanza sostenibile per la transizione

ecologica”, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, suppl. al n.4, 2022, 136 ss.
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ESG.413 Questi ultimi potranno essere sia di tipo positivo: come
I'applicazione di prezzi dinamici o la riduzione del tasso di interesse al
momento in cui il cliente raggiunge determinati obiettivi — come
potrebbero essere la riduzione delle emissioni di gas serra, lutilizzo di una
maggior percentuale di energia proveniente da fonti rinnovabili, ma anche
I'assunzione di piu dipendenti donne. Oppure le clausole potrebbero
anche essere previste in senso negativo e quindi, un aumento del tasso di
interesse nel caso in cui non venissero rispettati i fattori ESG o non
venissero rageiunti determinati obiettivi di sostenibilita in un determinato
periodo di tempo. 414

In ultima, sia nella fase di concessione che in quella del
monitoraggio tileva l'integrazione dei fattori ESG anche nella valutazione
delle garanzie offerte dal soggetto richiedente il finanziamento, soprattutto
nei confronti delle garanzie immobiliari. I.a banca, infatti, nel caso in cui
un immobile dato in garanzia si trovi in un’area geografica particolarmente
esposta a eventi climatici e ambientali come frane o alluvioni prevedera
tassi di interesse piu elevati, e di conseguenza, la garanzia
contribuira a definire il pricing del cliente. Gli enti creditizi, per
poter fare cio faranno affidamento su agenzie che forniscono
servizi di perizia, le quali gia da tempo avevano iniziato a fornire

informazioni relative alla classe energetica dell'immobile o in

413 G. SCHNEIDER, “Prevenzione della crisi d'impresa e rischi ES G: il rmolo della finanza
sostenibile” in Rivista di diritto bancatio, aptile/giugno, 2023, 327 ss.

4 A.KADAREJA, “Comse integrare i fattori ESG nelle strategie di investimento”, maggio 2023,
G. SCHNEIDER, “Prevenzione della crisi di impresa e 1isabi ESG: il rmolo della finanza sostenibile”, in Rivista

di dititto bancatio, aptile/giugno, 2023, 327 ss.
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relazione al rispetto delle misure antisismiche nella costruzione
dell’'immobile stesso. 415

D’integrazione dei fattori di sostenibilita nelle procedure
di concessione e monitoraggio del credito, oltre a fornire
numerosi vantaggi sul piano della transizione sostenibile, richiede
anche maggiori sforzi per le banche. La valutazione del cliente,
arricchita dei fattori ESG ¢ caratterizzata da svariate incertezze.
Alcuni  problemi riguardano 1 dati che sono frammentari e
disomogenei perché da un lato le PMI che -caratterizzano il
panorama europeo — e in particolare quello italiano — non sono ancora
dotate di un sufficiente grado di alfabetizzazione in relazione ai fattori
ESG e non sono ancora soggette all’obbligo di pubblicazione della DNF.
Dall’altro, come conseguenze dell’assenza dei dati anche le agenzie di
rating, le quali dovrebbero creare maggiore chiarezza in relazione alle
performance ESG, non dispongono di metodologie allineate. Inoltre, va
sottolineato il fatto che i rischi ESG, in particolare quello ambientale, sono
ancora piu difficili da individuare ed ¢ difficile fare una previsione
matematica nei loro confronti, in quanto il mondo ¢ in continuo
movimento e cambiamento.

L’auspicio ¢ che con lentrata in vigore della CSRD — Corporate
Sustainability Reporting Directive — (ditettiva 2022/2464/UE) la quale
sostituisce la NFRD, le informazioni relative agli impatti sui fattori ESG
delle imprese migliorino in qualita e quantita. Gli obiettivi della nuova
direttiva sono quelli di creare una maggior standardizzazione in relazione

allinformativa di sostenibilita per incrementarne la comparabilita.

45 AIFIRM, “Lintegrazione dei profili ESG nei modelli interni di analisi del rischio
di credito”, position paper 29, giugno 2021. AIFIRM, “Rischio di credito 2.0”, position
paper 30.
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Dall’altro lato, per aumentare la quantita dei dati ¢ stato ampliato
I'ambito di applicazione, coinvolgendo un maggior numero di
imprese — che dalle 11.600 della NFRD dovrebbero diventare
circa 49.000 con la CSRD.#16

Un’ulteriore novita della CSRD ¢ che non si parla piu

semplicemente di rendicontazione  non  finangiaria, bensi di

#16Tale ampliamento sara diversamente cadenzato: dal 1° gennaio 2024, infatti, la
CSRD si applichera, secondo quanto previsto dall’articolo 5 della direttiva medesima: «i) /e
grandi imprese quali definite all' articolo 3, paragrafo 4, della direttiva 2013/ 34/ UE che costituiscono enti di
interesse pubblico a norma dell articolo 2, punto 1), di tale direttiva e che alla data di chinsnra del bilancio
superano f numero medso di 500 dipendenti occupati durante 'esercizio; i) agli enti di interesse pubblico quali
definiti all articolo 2, punto 1), della direttiva 2013/ 34/ UE dhe costitnisconoingprese madyi di un grande grppo
a norma dell'articolo 3, paragrafo 7, di tale direttiva e che, su base consolidata, alla data di chiusura del bilancio
superano il criterio del numero medio di 500 dipendenti occupati durante lesencizion; da gennaio dell’anno
successivo, tale obbligo spetteta: «i) alle grands imprese ai sensi dell'articolo 3, paragrafo 4, della direttiva
2013/ 34/ UE diverse da quelle di cui alla lettera a), punto i) del presente commay i) alle ingprese madi di un
grande gruppo ai sensi dell articolo 3, paragrafo 7, della direttiva 2013/ 34/ UE diverse da guelle di cui alla
lettera a), punto ii)». Dal 1° gennaio 2027, invece: «i) alk piccole e medie imprese ai sensi dell articolo 3,
paragrafi 2 ¢ 3, della direttiva 2013/ 34/ UL che sono enti di interesse pubblico quali definiti all articolo 2,
punto 1), lettera a), di tale direttiva e che non sono microimprese ai sensi dell articolo 3, paragrafo 1, della stessa;
7) agli enti piccoli e non complessi, definiti all'articolo 4, paragrafo 1, punto 143, del regolamento (UE) n.
575/ 2013, purché si tratti di grand; imprese ai sensi dell articolo 3, paragrafo4, della direttiva 2013/ 34/ UE
0 di piccole e medie imprese ai sensi dell'articolo 3, paragrafi 2 e 3, di tale direttiva che sono enti di interesse
pubblico quali definiti all articolo 2, punto 1), lettera a), di tale direttiva e che non sono microimprese ai sensi
dell'articolo 3, paragrafo 1, della stessay iii) alle imprese di assicurazione captive, definite all articolo 13, punto
2, della direttiva 2009/ 138 | CE del Parlanmento enrgpeo e del Consiglio (39) ¢ alle ingprese di riassicurazdone
captive, guali definite all'articolo 13, punto 5, di tale direttiva, purché si tratti di grandi imprese ai sensi
dell'articolo 3, paragrafo 4, della direttiva 2013/ 34/ UE o di piccole ¢ medie ingprese quali definite all articolo
3, paragrafi 2 ¢ 3, di tale direttiva che sono enti di interesse pubblico quali definiti all articolo 2, punto 1), lettera

a), di tale direttiva e che non sono microimprese ai sensi dell'articolo 3, paragrafo 1, della stessa».
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rendicontazione di sostenibilita, volendo porre maggiore attenzione proprio sui
fattori ambientali, sociali e di governance. 417

Anche Banca dTtalia, alla luce dei risultai positivi
ottenuti in seguito allintegrazione dei fattori ESG, ha ridefinito la
propria politica di investimento allo scopo di rafforzare la
gestione dei rischi collegati ai fattori di sostenibilita, come i rischi
finanziari e reputazionali, contribuendo cosi al raggiungimento
degli obiettivi di finanza sostenibile. #8 Nel 2020 ha dichiarato la
propria intenzione di allinearsi alle Linee Guida del’ABE e nel
luglio dell’anno successivo ha dato attuazione a tali linee guida,
nella forma di Orientamenti di vigilanza. Nel 2022, la stessa Banca
d’Italia ha pubblicato delle Aspettative di vigilanza sui rischi
climatici e ambientali in cui ha sottolineato I'importanza di un
miglioramento della gestione dei rischi ESG, evidenziando come
una  maggiore  attenzione sia  dedicata  alla  componente
ambientale.#’® Nello stesso documento si ribadisce la centralita del

settore finanziario, rimarcando il concetto che per raggiungere gli

M7 L. SOLIMENE, “La direttiva CSRD  (Corporate  Sustainability ~ Reporting
Directive) e i nuovi standard EFRAG”, in Rivista dei dottori commercialisti, fasc.4, agosto
2022, 595 ss.

48 K. BERNARDINI ET., AL., “Banche Centrali, rischi climatici ¢ finanza
sostenibile”’, in Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), Banca d’Italia,
n 608, marzo 2021, 56 ss.

49 cfr. T. LO1ZzO, F. SCHIMPERNA,” ESG disclosure: regulatory framework and
challenges ~ for Italian banks”, Questioni di Economia e Finanza (Occasional papers);

Banca d’Italia, “Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e ambientali”, aprile 2022.
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obiettivi previsti dall’Accordo di Parigi del 2015 ¢ necessario

reindirizzare il capitale privato verso attivita sostenibili. 420

420 cfr. Banca d’Italia, “Aspettative di vigilanga sui rischi climatici e ambientals”,
Aptile 2022; Cleary Gottlieb, “Sustainable Finance: A Global Overview of ESG Regulatory
Developments”, Alert Memorandum, ottobre 22, 2020,
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3.2 Ulteriori strumenti per incentivare la transizione sostenibile

Il finanziamento sostenibile non ¢ l'unico strumento impiegato
dalle banche per incentivare le imprese a porre al centro delle proprie
attivita 1 fattori ESG.#2! Allo scopo di finanziare progetti sostenibili gli enti
utilizzano anche lemissione di strumenti di debito come emissioni
obbligazionarie. Tra queste, quelle maggiormente diffuse sono
sicuramente le obbligazioni sostenibili cc.dd. green bond 4?2 1 cui proventi
vengono impiegati per finanziare appunto progetti sostenibili o comunque
allo scopo di perseguire «obiettivi di mitigazione e adattamento ai cambiamenti
chimaticy». #*3 Gia nel 2008, 1a World Bank aveva emesso il primo Green Bond
424 ¢ da quel momento in poi piu di «500 wiliardi di dollar» sono stati emessi

in obbligazioni.*?>

41 BlackRock Financial Market Advisors,”Develgpment of Tools and Mechanisms for the
Integration of ESG Factors into the EU Banking Prudential Framework and into Bank’s Business Strategies
and Investment Policies”, final report, 170-190; Nel 2020 I'FMI ha pubblicato il Rapporto sulla
stabilita finanziaria evidenziando un incremento dell’emissione di obbligazioni verdi, sociali e
sostenibili.

422 «I Green Bond sono qualsiasi tipo di strumento obbligazionario i cui proventi, o un importo
equivalente vengono utiligzati esclusivamente per finanziare o rifinanziare, in tutto 0 in parte, nuovi e/ o esistenti
progetti verdi ammissibil» definizione data al’ICMA in “Green Bond Principles - 1 oluntary process
Guidelines for issuing Green Bonds”, giugno 2021.

43 E. BERNARDINI, 1. FAIELLA, ET., AL., “Banche centrali, rischi dimatici ¢ finanza
sostenibile”, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n 608, marzo 2021.

24 OECD, “Sustainable and Resilient Finance”, OECD Business and Finance Outlook,
OECD Publishing, Paris, 2020, repetibile su https://doi.org/10.1787/eb61fd29-en; G.
PROCOPIO ET AL. “Green Banking in Italy: Current and Future Challenges”, in Contemporary Issues in
Sustainable Finance, M. La Torre, H. Chiappini (a cura di), in Palgrave Studies in Impact Finance,
2020, 205 ss.

425 OECD, “Sustainable and Resilient Finance’, OECD Business and Finance Outlook,
OECD Publishing, Paris, 2020, tepetibile su https://doi.org/10.1787 /eb61£d29-en.
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Le obbligazioni sostenibili, al pari dei prestiti sostenibili,
presentano alcune criticita come il fatto che per gli investitori non sempre
¢ agevole accedere a informazioni complete riguardanti un determinato
progetto, con il rischio della diffusione di pratiche di greemwashing#>¢

Per individuare delle linee guida, con l'intento di promuovere
Iintegrita del mercato sulla base dell’emissione di Green Bond, FICMA —
Internal Capital Market Association - ha pubblicato un report definendo i
principi che caratterizzano le obbligazioni verdi. Necessarie sono
certamente la «rasparenza, l'accuratezza e l'integrita delle informazions
comunicate dagli emittenti agli stakeholders.#?” 1 ICMA ha individuato le
quattro componenti fondamentali dei Green Bonds.: i) 1a prima: “Use of
proceeds” che concerne I'uso dei provent, implica che nell’alveo dei progett
sostenibili, le emittenti siano in grado di fornire stime adeguate relative alla
quota di finanziamento o se sia pitt opportuno ri-finanziare, e, nel caso in
cui rilevi, sono tenute anche a fornire il periodo di attesa per progetti verdi
ri-finanziati; ) la seconda riguarda il processo di valutazione e selezione
del progetto, mentre 7z)la terza fa riferimento alla gestione dei proventi
con la previsione che questa sia affidata a un revisore esterno; )
I'ultima componente riguarda invece il reporting che deve essere
fatto in modo trasparente e costante.*?8

Nonostante questi strumenti possano risultare meno
attraenti per i rischi ad essi associati e il tasso di rendimento

apparentemente piu basso rispetto ai tradizionali titoli

426 E. BERNARDINTL, 1. FAIELLA, ET., AL., “Banche centrali, rischi climatici e finanza
sostenibile”, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n 608, marzo 2021.

®TICMA, Green Bond Principles - V oluntary process Guidelines for issuing Green Bonds”,
giugno 2021.

428 Tdem
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obbligazionari, il mercato — negli ultimi anni — ha registrato una rapida
crescita nella diffusione dei green bond. Tale aumento ¢ stato determinato
dal sempre piu forte interesse degli investitori nei confronti della
sostenibilita. I.’emissione di questi titoli di debito green comporta un costo
maggiore per I'ulteriore onere richiesto al revisore indipendente incaricato,
e cioe quello di verificare I'allineamento di detti titoli ai criteri ESG. Tale
onere sara pero ripagato dal fatto che emissione di green bonds ¢ in grado
di veicolare un segnale positivo, in termini di trasparenza e sostenibilita,
agli investitori.*? La Commissione europea, inoltre, con la sua proposta di
regolamento sulle obbligazioni verdi, mira sia a ridurre il rischio di
greemyashing che a favorire lo sviluppo del mercato delle obbligazioni verdi
cercando di: «7) migliorare la capacita degli investitori di individuare tali obbligazion:
e di fidarsi delle stesse; ii) facilitare 'emissione di tali obbligazioni verdi di qualita
elevata chiarendo le definizioni di attivita economiche verds e riducendo i potengiali rischi
reputazionali per gli emittenti nei settori di transigione; nonché iii) normalizzare la
pratica della revisione esterna e migliorare la fiducia nei revisori esterni introducendo un
regime volontario di registrazione e vigilanza». Nella proposta di regolamento
vengono stabilite sia le attivita cui 1 proventi dei green bonds — European Green
Bonds, nello specifico — debbano essere destinati, sia la necessita che tali
attivita siano allineate ai criteri della tassonomia.#*’

I green bonds non sono gli unici strumenti di debito previsti, sono

stati previsti infatti strumenti come i sustability-linked bonds, 1 climate-aligned

49 L. DONATO, “La lunga marcia dei fattori ESG. Tra regolamentazione e mercato”, in
Bancaria, fasc. 3, 2022, 35 ss.
430 COM (2021) 391 final, articolo 4 e articolo 6.
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bonds e 1 transition bonds tutti allo scopo di raggiungere obiettivi
climatici e di sostenibilita in generale. 43!

Anche 1 social bonds rientrano nella categoria degli strumenti di
debito sostenibili, e sono stati emessi nel mercato piu di recente tispetto
ai green bonds. Sono riconducibili ai social bonds tutti quegli strumenti
finanziari emessi allo scopo di perseguire un beneficio a livello sociale. A
livello italiano, green bonds e social bonds rientrano entrambi nella definizione
di obbligazioni tematiche, i cui vi si rileva un intersecarsi degli obiettivi
dellinvestitore e dell’emittente dell’obbligazione. Quando un
investitore sottoscrive un green bond o un social bond, 1o fa non solo
a fronte della promessa dell’emittente di restituire la somma e 1
relativi interessi, ma anche in ragione del fatto che i proventi
dell’emissione stessa siano impiegati per finanziare enti e progetti
che abbiano come obiettivo la sostenibilita.

Come accennato in precedenza, pero, un problema che
potrebbe sorgere in relazione a tali strumenti ¢ quello del
greemyashing o socialwashing, in quanto Uetichetta di green o social bonds
potrebbe essere applicata solo per attirare gli investitori e
migliorare la propria reputazione, senza effettivamente perseguire
nessun obiettivo di sostenibilita. Per questo motivo, sia nei
principi ICMA che nella proposta di regolamento sulle
obbligazioni verdi dalla Commissione europea, si suggerisce
allemittente di stabilire apposite procedure di tracciabilita dei

proventi.¥? Questo sia per verificare, da un lato, che il

1 E. BERNARDINI ET., AL., “Banche Centrals, rischi climatici e finanza sostenibile”, in
Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), Banca d’Italia, n 608, marzo 2021 56 ss.
432 Prescisamente, nella proposta di regolamento sulle obbligazioni verdi

si legge all’Articolo 9, relativo alle relazioni sull’assegnazione dei proventi e revisione
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beneficiario stesso dell’investimento impieghi i proventi perseguendo
obiettivi di sostenibilita, sia per permettere all'investitore che ha acquisito
le obbligazioni green o social di accertare I'effettiva destinazione dei proventi
del proprio investimento.*3?

Risulta evidente come sia necessario un modello condiviso per
quanto riguarda la misurazione dei fattori e dei rischi di sostenibilita. Per
il settore finanziario cio rileva in quanto, integrando i fattori ESG nel
processo di valutazione del rischio, in particolare in quello di credito, lo
stesso risultera maggiormente competitivo sul mercato degli investimenti
e finanziamenti. Analogamente, standard omogenei, permettono alle
imprese di comprendere a pieno come gli intermediari finanziari terranno
conto dei fattori di rischio climatici e ambientali, potendo reagire agli
incentivi verso condotte piu sostenibili.*3* Gli strumenti finanziari come
gli investimenti sostenibili, e i green e 1 social bonds costituiscono una forte
spinta per I’economia reale verso la sostenibilita e ribadiscono la centralita

delle banche in questo processo di transizione.

post-emissione delle relazioni sull’assegnazione dei proventi, che «Ogni anno e fino a
concorrenza  dell’assegnazione integrale dei  proventi dell’obbligazione verde enropea interessata, gli
emittenti di  obbligazgioni verdi europee redigono una relagione sull'assegnazione dei  proventi delle
obbligazioni wverdi eunropee utilizzando i modello di cui all'allegato 11, dimostrando che i proventi
delle obbligagioni verdi eurgpee interessate dalla data della loro emissione ¢ fino alla fine dell'anno
cui la relagione si riferisce sono stati assegnati conformemente agli articoli da 4 a 7»

3 D. LENZL, “La finanza d'impatto e i green e social bonds. Fattispecie e disciplina tra norme
speciali e principi generali”, in Banca impresa societa, fasc.1, aprile 2021, 115 ss.

B4 M. LIO, “La fiscalita nelle metriche ESG: rischi, opportunita e prospettive”,

Approfondimenti, settembre 2022, reperibile su www.dirittobancario.it.
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CONCLUSIONI

Con questo studio ci si ¢ posti I'obiettivo di rispondere alla
domanda: qual ¢ il ruolo del sistema finanziario, e in particolare delle
banche nella transizione sostenibile? Sono state quindi indagate
I'evoluzione normativa a livello europeo, i mutamenti nella corporate
governance in seguito all'introduzione dei fattori ESG e come questi fattori
siano poi stati introdotti anche nell’attivita bancaria di concessione e
monitoraggio del credito.

La sostenibilita, da mera bandiera per le manifestazioni dei Fridays
for Future ¢ diventata parametro e motore della finanza sostenibile e non
solo. L’Unione Europea ha rivestito un ruolo di primaria importanza,
cercando di costruire un quadro di norme e soff /aw unitario e dettagliato
allo scopo di incentivare la crescita sostenibile e fungendo anche da
esempio per il resto del mondo. Dall’analisi della normativa ¢ sicuramente
emerso quanto questa sia ancora frammentaria e, per certi versi, caotica,
ma numerosi passi in avanti sono stati compiuti e i fattori di sostenibilita
sono diventati elementi imprescindibili. Dall’Accordo di Parigi del 2015
numerosi sono stati gli interventi che si sono succeduti nel tempo: dal
Regolamento Tassonomia con il quale si ¢ cercato di dare una definizione
valida universalmente (almeno a livello europeo) di quali siano le attivita
sostenibili, alla CSRD grazie alla quale le imprese, anche di piccole
dimensioni, si dovranno impegnare a redigere dei report di sostenibilita,
divulgando cosi, il loro impegno verso la transizione green.

Anche T'intervento delle autorita di vigilanza europee ¢ risultato
essere fondamentale in questo processo, in quanto, oltre a riempire le

lacune del legislatore, le autorita di vigilanza hanno il potere di vigilare e
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aggiustare i1 comportamento degli enti, ricalibrandolo verso atteggiamenti
piu attenti e sostenibili. I.’auspicio ¢ proprio quello che regolatore europeo
e autorita di vigilanza siano in grado di lavorare insieme per riuscire, in un
futuro quanto piu prossimo a delineare un quadro il pit chiaro e coeso
possibile. Il tutto nella prospettiva di raggiungere concretamente gli
obiettivi previsti dall’Accordo di Parigi e dall’Agenda 2030.

E anche emerso come protagonisti di questa transizione
sostenibile siano soprattutto i dati. In un mondo dove tutto viene datificato
non poteva essere altrimenti. Grazie all’'uso dei dati vengono redatte le
cc.dd. DNF — dichiarazioni non finanziarie — le quali permettono agli altri
operatori del mercato, ma anche azionisti e stakeholders di poter valutare
come un’impresa o un ente tenga conto dei fattori di sostenibilita. I dati
risultano anche essere fondamentali nella gestione e monitoraggio dei
rischi. Per questo motivo sempre piu spesso all'interno degli organi di
gestione degli enti, e delle banche in particolare, ¢ richiesta una figura che
sappia leggere e interpretare 1 dati che vengono forniti dalle imprese per
poterli utilizzare al meglio.

I dati sono inoltre imprescindibili nella fase della concessione e
monitoraggio del credito, permettendo un’attenta e corretta analisi da
parte della banca nei confronti della controparte. Attraverso I'uso dei dati
la banca dovrebbe infatti valutare la posizione di solvibilita della
controparte e non sono piu sufficienti dati di tipo economico e finanziario,
ma sono necessarie anche informazioni relative ai fattori ESG, come
questi siano tenuti in considerazione dalle controparti e se queste siano
esposte ai rischi ESG.

I fattori di sostenibilita stanno quindi assumendo sempre piu
importanza nel mondo finanziario, sia come nuovi rischi di cui dover

tenere conto, sia come nuove opportunita. Per quanto riguarda i rischi
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ESG ci si ¢ concentrati soprattutto sui rischi connessi ai cambiamenti
climatici, quindi il rischio fisico e di transizione, forse perché gli eventi
atmosferici hanno un impatto pit immediato e visibile. Nelle nuove
proposte di CRD e CRR pero si menzionano anche i rischi sociali e di
governance in quanto anche questi due fattori sono in grado di avere delle
ripercussioni a livello finanziario.

Per quanto riguarda i fattori ESG come nuova opportunita tenerli
in considerazione oltre a costituire un vantaggio a livello economico — si
pensi ai Sustainability-linked Loans o ai Green Loans — costituiscono un
vantaggio a livello reputazionale in quanto lattenzione di tutti ¢ ora
focalizzata sulla sostenibilita, potendo quindi cazturare attenzione di nuovi
investitori che sempre piu spesso, puntano ad investire in attivita grees.

Come piu volte ribadito gli interventi pubblici, da soli, non sono
sufficienti per riuscire a raggiungere gli obiettivi di sostenibilita prefissati
dal legislatore, ed ecco che qui emerge il ruolo di cruciale importanza delle
banche. Esse sono infatti in grado, attraverso la loro attivita di concessione
del credito, ma anche attraverso lemissione di obbligazioni o di
finanziamenti alle imprese, di reindirizzare il capitale verso attivita
sostenibili, verso una clientela sempre piu attenta alla sostenibilita, creando
cosi un effetto a cascata. Sempre di piu saranno quindi le controparti che
per poter accedere a finanziamenti e prestiti integreranno i fattori ESG
nelle proprie decisioni e presteranno maggiore attenzione ai cambiamenti
climatici, alle questioni sociali e ai corretti comportamenti nella governance.

Tale processo non risulta di certo immediato, ma gli sforzi a livello
internazionale, e soprattutto europeo, stanno sicuramente andando nella

giusta direzione.
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