RIVISTA o
TRIMESTRALE DI

DOTTRINA

DI DIRITTO ;

GIURISPRUDENZA

DELI’ECONOMIA

DIREZIONE SCIENTIFICA
G. ALPA - M. ANDENAS - A. ANTONUCCI

F. CAPRIGLIONE - R. MASERA - R. Mc CORMICK
F. MERUSI - G. MONTEDORO - C.PAULUS

4 / 2022 ISSN: 2036




RIVISTA TRIMESTRALE
DI DIRITTO DELL’ECONOMIA

WWW.RTDE.LUISS.IT

La sede della Rivista ¢ presso
la Fondazione G. Capriglione Onlus,
Universita Luiss G. Carli,

Viale Romania 32, 00197 Roma.

Direzione Scientifica
G. Alpa - M. Andenas - A. Antonucci - F. Capriglione - R. Masera

F. Merusi - R. McCormick - G. Montedoro - C. Paulus

Direttore Responsabile

F. Capriglione

Comitato Editoriale

V. Lemma - E. Venturi - D. Rossano - N. Casalino - A. Troisi

I contributi pubblicati in questa Rivista potranno essere
riprodotti dalla Fondazione G. Capriglione Onlus su altre

proprie pubblicazioni, in qualunque forma.

Auntorizzazione n. 136/ 2009, rilasciata dal Tribunale di Roma in data 10 aprile 2009.


http://www.rtde.luiss.it/

COMITATO SCIENTIFICO PER LA VALUTAZIONE

L. Ammannati, E. Bani, P. Benigno, R. Bifulco, A. Blandini, C. Brescia Morra, M. Brogi, R. Calderazzi, E.
Cardi, A. Cilento, M. Clarich, A. Clarizia, R. Cocozza, G. Colavitti, F. Colombini, G. Conte, P. E. Cottrias, C.
G. Corvese, L. De Angelis, M. De Benedetto, P. De Catli, C. De Caro, P. de Gioia Carabellese, M. De Poli, G.
Desiderio, L. Di Brina, L. Di Donna, G. Di Gaspare, F. Gaspati, F. Guarracino, F. Di Porto, G. Di Taranto,
V. Donativi, M. V. Ferroni, L. Foffani, C. Fresa, P. Gaggero, 1. Ingravallo, C. Irti, R. Lener, M. Libertini, P.
Lucantoni, L. Ludovici, N. Lupo, M. B. Magro, F. Maimeri, A. Mangione, E. Maria Lombardi, G. Martina, S.
Martuccelli, M. Maugeri, P. Messina, R. Miccu, F. Moliterni, S. Monticelli, G. Napolitano, G. Niccolini, A.
Niutta, M. Passalacqua, M. Pellegrini, M. Proto, M. Rabitti, N. Rangone, P. Reichlin, R. Restuccia, A.
Romano, A. Romolini, C. Rossano, G. Ruotolo, C. Russo, A. Sacco Ginevri, 1. Sabbatelli, F. Sartori, A.
Sciarrone, M. Sepe, G. Sicchiero, D. Siclari, G. Terranova, G. Tinelli, V. Troiano, A. Urbani, P. Valensise, A.

Zimatore

REGOLE DI AUTODISCIPLINA PER LA VALUTAZIONE DEI CONTRIBUTI

I contributi inviati alla Rivista Trimestrale di Diritto del’Economia sono oggetto di esame da parte del
«Comitato scientifico per la valutazione» secondo le presenti regole.

1. Prima della pubblicazione, tutti gli articoli, le varieta, le note e le osservazioni a sentenza inviati alla Rivista
sono portati all’attenzione di due membri del Comitato, scelti in ragione delle loro specifiche competenze ed in
relazione all’area tematica affrontata nel singolo contributo.

2. 11 contributo ¢ trasmesso dalla Redazione in forma anonima, unitamente ad una scheda di valutazione, ai
membri del Comitato, perché i medesimi — entro un congruo termine — formulino il proprio giudizio.

3. In ciascun fascicolo della Ravista sara indicato, in ordine alfabetico, I’elenco dei membti del Comitato che
hanno effettuato la valutazione dei contributi pubblicati.

4. In presenza di pareri dissenzienti, la Diregione si assume la responsabilita scientifica di procedere alla
pubblicazione, previa indicazione del parere contrario dei membti del Comitato.

5. Ove dalle valutazioni emerga un giudizio positivo condizionato (a revisione, integrazione o modifica), la
Direzione promuove la pubblicazione solo a seguito dell’adeguamento del contributo alle indicazioni dei

membri del Comitato, assumendosi la responsabilita della verifica.

I CONTRIBUTI DEL PRESENTE FASCICOLO SONO STATI VALUTATI DA:

G. Alpa, L. Appio, A. Cilento, L. Di Donna, P. Gaggero, P. Messina, A. Miglionico, F. Moliterni, M. Ortino,
M. Pellegrini, M. Romano, C. Rossano, I. Sabbatelli, A. Sacco Ginevri, M. Sepe, V. Troiano



PARTE PRIMA

ARTICOLI

FRANCESCO CAPRIGLIONE — Prime riflessioni sulla nuova disciplina degli assetti proprietari
delle banche (Preliminary thoughts on the new discipline of banking ownership

STIUCTUI) ittt ettt ettt et ettt e et sbe saeebaebbe e besaestesassesbenssense sbesasssaessensensesreersaennenn 366

DOMENICO SICLARI — La tutela stragiudiziale in ambito bancario, finanziario e assicurativo:
problemi e prospettive (Out-of-court protection in banking, finance and insurance:

Problems and PEIrSPECLIVES)...... it st st et s st st e st st et s 395

SUSANNA QUADRI — Nuovi orizzonti per una finanza realmente sostenibile (New Horizons

for Truly SUSTaiNable FINANCE)...... cvceeeieee ettt ettt ser e st sr s aes e e 406

FRANCESCO GUARRACINO - Il regime transitorio e di prima applicazione della nuova
disciplina sugli assetti partecipativi delle banche nel d.lgs. 8 novembre 2021, n. 182 (The
transitional and savings provisions in the framework of the new rules on the prudential

assessment of qualifying holdings in the Legislative Decree No. 182 of 8 November

VARIETA

STEFANO CAPPIELLO — Impresa, societa, e mercato finanziario sostenibili: chi decide e sulla
base di quali informazioni? (Sustainability in corporate governance and financial markets:

who decides and on the basis of what information?)........cccccever ceveiecece e 465

VITO BEVIVINO — L’attivita ESG delle banche e la prospettiva di riforma della regolazione
prudenziale delle informazioni (The ESG business of banks and the prospects for reform of

the European prudential regulation of ESG information)........ccccecees cveeeeeeieiiene e, 484



PARTESECONDA

NOTE ED OSSERVAZIONI A SENTENZA

GIAMPAOLO PARODI - Priorita del giudizio costituzionale e disapplicazione. In margine alla
sentenza della Corte Costituzionale n. 149 del 2022 (Priority of the Constitutional judgment
and disapplication. In the margin to the judgment of the Constitutional Court n. 149 of

2022), nota a sentenza della Corte Costituzionale del 16 giugno 2022 n.

JACOPO PAOLONI — Abuso di informazioni privilegiate tra liberta di stampa e tutela
dell’integrita dei mercati finanziari (Insider dealing between press freedom and protection
of the financial markets’ integrity), nota a sentenza della Corte di Giustizia UE del 15 marzo

2022, C-302/20..ucuieteeeieeeieeiee et stt e e te ettt et e s te et e st enae e teesraeenaee st e enbeeeate e nteennae s 194

CATERINA PISTOCCHI — Note su assetti proprietari delle banche e interessi tutelati (Notes
on banks’ ownership structures and protected interests), nota a sentenza del Tribunale UE

dell’11 Maggio 2022, T-O13/16...cccurieieetreee et eeteee et e eeae e e e eetraee e e easeeeeeareeeesaraeeesnns 223



Vito Bevivino

L’ATTIVITA ESG DELLE BANCHE E LA PROSPETTIVA DI
RIFORMA DELLA REGOLAZIONE PRUDENZIALE DELLE
INFORMAZIONI * **

(The ESG business of banks and the prospects for reform
of the European prudential regulation of ESG information)

ABSTRACT: The problem of identifying ESG factors takes on a different connotation
for banks than for ordinary companies. ESG becomes an aspect of the banking
business and involves the assessment of risks for banks’ counterparties. The
consequences are many. The topic is in a study phase. This essay considers the ESG
banking business, the onset of risks for counterparties, presents the rules on
information and what the regulatory perspectives of the reform proposed by the

European Commission could be.

SOMMARIO: 1. La diffusione dell’attivita bancaria connessa ai fattori ESG quale premessa
della regolazione. — 2. L’attivita bancaria connessa ai fattori ESG. — 3. Il ruolo della soft law
e il problema degli arbitraggi regolatori in materia di ESG. — 4. La valutazione del rilievo ESG
dell’attivita finanziata rispetto all’attivita bancaria. — 5 L'internalizzazione dei fattori ESG
come fattori di rischio sistemico per le banche. — 6 La prospettiva regolatoria di mercato e
la regolazione prudenziale europea. — 7 La regolazione prudenziale dell’informativa ESG. —
8 (segue) Il Green Asset Ratio. — 9. Le prospettive della rilevanza della regolazione ESG per

I’attivita bancaria sostenibile.

1. Le banche entrano in contatto con i fattori ambientali, sociali, e di
governance (Environmental, Social, e Governance, c.d. ESG), che costituiscono
diversi unitari aspetti della sostenibilita, nell’esercizio della loro attivita quando le

loro controparti vi sono soggette, o i servizi offerti vi sono connessi. | problemi che

*Contributo approvato dai revisori.

*La ricerca ¢ sviluppata nell’ambito del progetto PRIN2020 «A4n analysis of the Italian financial
legal framework vis-a-vis the Capital Markets Union action plan: the perspective of regulatory
fragmentation and sustainability» (Prot. 2020SMP7A7, Principal Investigator: Prof. Diego
Rossano).
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ne derivano sorgono quindi perché la banca risente dei rischi delle controparti, le
qguali possono essere interessate dai fattori ESG, ovvero perché condiziona
giuridicamente i propri servizi o prodotti ai medesimi fattoril.

L'attivita bancaria comporta quindi la possibilita di considerare gli ESG in
base al contratto di finanziamento e, in particolare dell’attivita finanziata, il che
determina un passaggio di prospettiva che ne riduce il significato ai rischi per
I’attivita stessa.

Per comprendere il rilievo di tali temi appare rilevante prendere in
considerazione l'esistenza di un mercato di prodotti bancari ESG, fiorito grazie alla
diffusa emissione di prestiti ESG con tassi dipendenti dalle performance ESG dei
mutuatari. Gli stakeholder richiedono che le imprese siano attente alle questioni
ambientali, sociali e di governance. Le imprese rispondono a queste richieste sia
incorporando negli obiettivi della loro attivita considerazioni ESG che coprono
un’ampia gamma di argomenti (che riguardano le esternalita ambientali, il
benessere dei dipendenti, la diversita sociale, la governance), sia tramite la
previsione della cura di questi aspetti nelle loro corporate policy.

Parallelamente allo sviluppo dell’attivita sensibile ai fattori ESG, una
crescente letteratura finanziaria esamina come i fornitori di capitale modellino e

influenzino le politiche ESG delle imprese?. Si affianca a questa produzione una

' La differenza ¢ colta dalla Commissione europea che nel proprio Action Plan: Financing
Sustainable Growth (o Piano d’azione per finanziare la crescita sostenibile) del 2018, individua
un’azione volta a chiarire gli obblighi degli investitori istituzionali e dei gestori di attivita (Action 7)
e un’azione per integrare la sostenibilita nei requisiti prudenziali (Action 8). Si v. COMMISSIONE
EUROPEA, Comunicazione della Commissione al Parlamento Europeo, al Consiglio Europeo, al
Consiglio, alla Banca Centrale Europea, al Comitato Economico e Sociale Europeo ¢ al Comitato
delle Regioni, Piano d’azione per finanziare la crescita sostenibile, COM/2018/097 final (inde,
Action Plan).

2 Per un’analisi di come gli investitori di equity esprimano le loro inclinazioni verso gli impegni
ESG delle societa finanziate, o partecipate, in luogo di molti v. KRUEGER, SAUTNER, STARKS,
The importance of climate risks for institutional investors, in The Review of Financial Studies, 33,
2022, p. 1067 ss.; HARTZMARK, SUSSMAN, Do investors value sustainability? A natural
experiment examining ranking and fund flows, in The Journal of Finance, 74, 2019, p. 2789 ss.;
DYCK, LINS, ROTH, WAGNER, Do institutional investors drive corporate social responsibility?
International evidence, in Journal of Financial Economics, 131 2019, p. 693 ss. A proposito dei
green bond, che, come noto, rappresentano un’altra modalita di orientamento del finanziamento
sostenibile, tra gli altri, v. FLAMMER, Corporate green bonds, in Journal of Financial Economics,
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letteratura giuridica orientata a definire il rilievo dell’attivita di investimento, in
particolare degli investitori istituzionali, nell’attuazione di politiche ESG compatibili
da parte delle societa partecipate e come questo approccio determini il
coinvolgimento degli investitori istituzionali nel perseguimento dei fattori ESG e
I'interpretazione di alcuni fenomeni giuridici®.

Il ruolo (dell’attivita) delle banche nell’ambito del finanziamento ESG,
tuttavia, & molto meno indagato® rispetto a quello degli investitori istituzionali,
nonostante la rilevanza del finanziamento bancario® e la realizzazione in questo
ambito di un collegamento tra creazione di valore sostenibile e modelli di business
sostenibili di imprese e, appunto, banche®.

Alla funzione che il prestito e il deposito bancario rivestono nelle politiche
ESG e, per quanto qui di interesse, alle conseguenze sul piano regolatorio e
dedicato quindi minor spazio.

Diverse ragioni giustificano un esame autonomo della regolazione
dell’attivita bancaria connessa ai fattori. Tra di esse si possono includere il
programma di policy in materia di sostenibilita della Commissione europea e il

contributo richiesto all’'intermediazione dal processo di finanziamento della

142, 2021, p. 499 ss., BAKER, BERGSTRESSER, SERAFEIM, WURGLER, The pricing and
ownership of U.S. green bonds, in Annual Review of Financial Economics, 2022 (in corso di
pubblicazione).

3 Per la teorizzazione della funzione degli investitori istituzionali v. GILSON, GORDON, The
Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revaluation of Governance Rights, in
Columbia Law Review, 113, 2013, p. 874 ss.; sul ruolo degli investitori istituzionali v. MAUGERI,
Sostenibilita ed Engagement degli investitori istituzionali, in Riv. soc., 2021, p. 1350 ss.;
STRAMPELLI, Gli investitori istituzionali salveranno il mondo? Note a margine dell 'ultima lettera
annuale di Black Rock, in Riv. soc., 2020, p. 51 ss.

4 Senza tema di completezza, si v. DE SA, ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the
European Union, in Camara, Morais (a cura di), The Palgrave Handbook of ESG and Corporate
Governance, Cham, 2022, pp. 375 ss.; mentre dedicano 1’analisi a entrambi gli aspetti del
finanziamento ALEXANDER, FISHER, Banking Regulation and Sustainability, in Beekhoven van
den Boezem, Jansen, Schuijling, Sustainability and Financial Markets, Deventer, 2019, p. 7 ss.

> Per tutti v. CHILIORO, ESG e sostenibilita nelle operazioni di finanziamento all’impresa:
possibili profili giuridici, in Analisi Giur. Ec., 2022, 1, p. 263 ss., p. 268.

® Per questi aspetti v. ZIOLO, FILIPIAK, TUNDYS, Sustainability in Bank and Corporate Business
Models. The Link between ESG Risk Assessment and Corporate Sustainability, Cham, 2021, passim,
p. 2.
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transizione verso un’economia sostenibile’; la dimensione reale del fenomeno,
considerato che il credito bancario all’impresa € la principale fonte di finanziamento

del debito a livello internazionale® e il costo del finanziamento ESG sta divenendo

" La premessa della regolazione europea in materia di ESG si puo ritrovare nella considerazione che
dell’attivita bancaria fornisce il contesto programmatico delineato dalla Commissione europea, in
particolare nelle Comunicazioni: Action Plan: Financing Sustainable Growth (o Piano d’azione per
finanziare la crescita sostenibile) del 2018 e Strategy for Financing the Transition to a Sustainable
Economy del 2021. L’Unione Europea ha cosi avviato un programma di innovazione delle
prospettive della propria attivita di regolazione considerando sia la funzione del finanziamento della
crescita sostenibile, sia del finanziamento della transizione verso un’economia sostenibile. In questo
modo ¢ stato creato un contesto di riferimento per una serie di iniziative e interventi legislativi che
riguardano la sostenibilita e i fattori ESG che comprendono quelle piu propriamente bancarie
previste dalle Proposte di modifica della CRD e del CRR, che, come noto, disciplinano a livello
europeo la regolazione bancaria. Per la programmazione della regolazione europea si v.
COMMISSIONE EUROPEA, Action Plan, cit.; nonché COMMISSIONE EUROPEA, Comunicazione
della Commissione al Parlamento Europeo, al Consiglio Europeo, al Consiglio, alla Banca Centrale
Europea, al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni, Strategy for
Financing the Transition to a Sustainable Economy, COM/2021/390 final. Per un inquadramento
sistematico delle iniziative europee ¢ internazionali si v. BUSCH, FERRARINI, VAN DEN HURK,
The European Commission’s Sustainable Finance Action Plan and Other International Initiatives,
in Bush, Ferrarini, Griinewald (a cura di), Sustainable Finance in Europe. Corporate Governance,
Financial Stability and Financial Markets, Cham, 2021, pp. 19 ss.; BROZZETTI, Profili evolutivi
della finanza sostenibile: la sfida europea dell’emergenza climatica e ambientale, in Passalacqua (a
cura di), Diritti e mercati nella transizione ecologica e digitale. Studi dedicati a Marco Giusti,
Padova-Milano, 2022, p. 197 ss., p. 209 ss.; ¢ ivi anche NATOLI, Impresa e responsabilita nel
prisma del green new deal europeo, p. 287 ss. Per piu generali riflessioni, per tutti, CAPRIGLIONE,
Responsabilita sociale d’impresa e sviluppo sostenibile, in questa Rivista, 2022, p. 5 ss.

8 Senza qui poter definire con precisione i prestiti ESG, ¢ sufficiente considerare tali quei prestiti i
cui termini sono contrattualmente legati alla performance ESG (ad es. ESG-linked loans, o anche
sustainability-linked loans), ovvero quei prestiti i cui proventi finanziano direttamente progetti
ecologicamente e socialmente consapevoli (c.d. green loans). A riguardo si pud verificare che
un’analisi dei volumi, nel periodo da gennaio 2016 a settembre 2021, dimostra che I’attivita di
prestito ESG in tutto il mondo ¢ cresciuta in modo esponenziale passando da 6 miliardi di dollari nel
2016 a 322 miliardi nel 2021, diventando un segmento importante del prestito globale, tale da
eclissare i mercati obbligazionari globali legati alla sostenibilita. Rende chiara 1’importanza del
fenomeno all’interno della finanza sostenibile il paragone con 1’emissione dei c.d. green bond, che ¢
cresciuta da 5 miliardi di dollari nel 2013 fino a 96 miliardi nel 2018. Le obbligazioni ESG-linked,
legate alla performance ESG dell’emittente, rimangono quindi un mercato piu ridotto, sebbene
importante. Dal 2020, I’emissione di prestiti ESG-/inked (equivalente a circa $ 466 miliardi) ha
contribuito a ridurre I’emissione di obbligazioni ESG-linked (di circa $ 24 miliardi); per un’analisi si
v. FLAMMER, Corporate green bonds, cit. 1 prestiti ESG costituivano oltre il 12% dei prestiti
bancari globali nel 2021. Tra tutte le attivita di prestito ESG nel 2021, 289 miliardi di dollari (il
90%) erano costituite da ESG-linked loans. L’aumento di tali prestiti, che hanno comunque una
natura comune, ha consentito ai prestiti ESG di diffondersi in un insieme piu ampio di settori
rispetto ai servizi di pubblica utilita, dove una quota maggiore di green loan e finanziamenti
obbligazionari rimane concentrata. Infine, si puo anche ricordare che le utility rappresentano il 17%
dell’importo aggregato delle emissioni di prestiti ESG-linked: se si confrontano i dati si nota che il
59% ¢ riferibile a green loan, il 32% all’emissione di bond. Per le analisi dei volumi dei prestiti
bancari considerati v. KIM, KUMAR, LEE, OH, ESG Lending, ECGI Finance Working Paper N°
817/2022, settembre 2022, p. 1 ss. (sul sito http://ssrn.com/abstract id=3865147), ove ulteriori
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pil attraente per la domanda di credito®. Senza contare che il controllo sul rischio
ESG a cui le banche sottopongono le societa che usufruiscono dei prestiti, o che vi
vorrebbero accedere, & spesso molto incisivo, tanto da poter indurre le imprese che
sopportano alti rischi ESG a rivolgersi, in mancanza di alternativa, al mercato
dell’investimento®.

A gquanto considerato si pu0 anche aggiungere che, in una fase iniziale di
transizione verso la sostenibilita, per le banche — incoraggiate dalle autorita
bancarie, che incentrano sui rischi ESG bancari, piu che sulle opportunita offerte dal
relativo mercato, la spinta ad adottare un nuovo modello di business ESG'! —
diviene fondamentale conoscere questi aspetti che sono all’origine delle modifiche,
o dell'introduzione di una parte considerevole della regolazione che ne

condizionera la futura gestione®2.

2. Proprio perché il settore bancario svolge un ruolo distintivo nel sostenere
I’adattamento dell’economia alla sostenibilita, € interessato, direttamente e

indirettamente, dai rischi ESG'3. Le banche convogliano capitali verso determinati

riferimenti; nonché COLETON, FONT BRUCART, GUTIERREZ, LE TENNIER, MOOR,
Sustainable financei, cit.

? A riguardo v. SHIN, Corporate ESG Profiles, Matching and the Cost of Bank Loans, 8 dicembre
2021 (sul sito http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3740710).

10In argomento v. NEWTON, ONGENA, XIE, ZHAO, Banks vs. markets: Are banks more effective
in facilitating sustainability?, BOFIT Discussion Papers 5-2022, 27 aprile, 2022.

'1'Si v. LA TORRE, LEO, PANETTA, Banks and environmental, social and governance drivers:
Follow the market or the authorities?, in Corporate Social Responsibility and FEnvironmental
Management, 28, 2021, p. 1620 ss.

12 Per la futura disciplina europea si v. COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Direttiva del
Parlamento Europeo e del Consiglio che modifica la direttiva 2013/36/UE per quanto riguarda i
poteri di vigilanza, le sanzioni, le succursali di paesi terzi e i rischi ambientali, sociali e di
governance, ¢ che modifica la direttiva 2014/59/UE, Bruxelles, 27.10.2021, COM(2021) 663 final,
(inde, Proposta CRD) e Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che
modifica il regolamento (UE) 575/2013 per quanto riguarda i requisiti per il rischio di credito, il
rischio di aggiustamento della valutazione del credito, il rischio operativo, il rischio di mercato e
I’output floor, Bruxelles, 27.10.2021, COM(2021) 664 final (inde, Proposta CRR).

13" Accanto alla capacita di reazioni resilienti adeguate degli enti agli impatti dei fattori ESG, le
banche devono essere «in grado di individuare, misurare e gestire sistematicamente i rischi derivanti
da tali fattori», la Proposta CRD assegna un ruolo rilevante alle autorita di vigilanza e ne traccia i
compiti, che devono essere quelli di valutare «i rischi sia a livello del singolo ente sia a livello
sistemico», e indica la priorita nella valutazione: che ¢ dovuta «ai fattori ambientali» dai quali si va
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settori e influenzano gli enti finanziati, sono quindi parti di rapporti di cui subiscono
gli esiti e i rischi.

| fattori ESG possono dare luogo a pratiche bancarie sostenibili, ecologiche o
responsabili'®. | rischi che generano per I'attivitd bancaria sono conseguenze
(ipotetiche) la cui accettabilita puo essere governata con modalita analoghe a
guanto avviene per gli altri rischi bancari, a cui si possono assimilare.

L'inclusione nell’attivita di ESG-loan € da tempo presente nelle banche
comuni e non piu limitata alle banche sociali, ovvero alle banche etiche, il cui scopo
e promuovere determinati obiettivi, appunto sociali o etici, e non solo quello della
massimizzazione del profitto®°.

Dal punto di vista commerciale, |'attivita focalizzata sugli aspetti ESG
rappresenta, come molte altre, un’opportunita per entrare in diversi mercati,
attrarre la clientela attenta a questi profili, per diverse ragioni, e, non ultimo, per
ottenere vantaggi in termini reputazionali®. Si pud, a riguardo, osservare un

crescente dinamismo bancario nel formulare proposte di prodotti che soddisfino le

«progredendo verso gli altri fattori di sostenibilita man mano che le metodologie e gli strumenti per
la valutazione evolvono» (Considerando 34, Proposta CRD).

14 Sulle pratiche di green banking, in luogo di molti, Dombret, Kenadjian (a cura di), Green Banking
and Green Central Banking, Berlin - Boston, 2022, passim, ¢ ivi spec. MMINELE, Banking on
going green, p. 29 ss.; ¢ SEWING, Green Banking in Practice: How Banks and Corporates will
need to work together to finance the Transition to a more sustainable Economy, pp. 37 ss.; nonché
ALEXANDER, Principles of Banking Regulation, Cambridge, 2019, p. 352.

5°A livello nazionale, al concetto di banca etica spesso si fa riferimento considerando come
presupposto dell’accesso al credito e il perseguimento di obiettivi sociali da parte degli istituti di
credito, ovvero il finanziamento del c.d. terzo settore. Sul tema si v. CAPRIGLIONE, Cooperazione
di credito e «finanza etica», in Banca borsa tit. cred., 1, 1997, p. 21 ss.; COSTI, Banca etica e
responsabilita sociale delle banche, in Banca borsa e titoli di credito, 1, 2011, p. 165 ss.; SCOTTI
CAMUZZI, Finanza etica ed etica della finanza. La «responsabilita sociale dell’impresay nel
settore della finanza, in Jus, 2005, p. 13 ss.; Piu di recente v. MACCHIAVELLO, Posso esistere
«banche etiche»? La nuova definizione normativa di «operatori di finanza etica e sostenibile» tra
interesse sociale, scopo di lucro e normativa bancaria post-crisi, in questa Rivista, 1, 2019, p. 188
ss., nonché SCIARRONE ALIBRANDI, MACCHIAVELLO, Commento all’art. 111-bis T.U.B., in
Capriglione (a cura di), Commentario al Testo Unico delle Leggi in materia bancaria e creditizia, 4a
ed., Padova, 2018, p. 1643 ss.; PORZIO, La banca etica, in AA.VV., Societa, banche e crisi
d’impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, Torino, 2014, p. 2193 ss.; CARLIZZI, Etica e
impresa bancaria: riflessioni critiche sull’art. 111-bis T.U.B., in Riv. dir. comm., 1, 2020, pp. 51 ss.
16 Per un esame empirico dell’utilizzo dei fattori ESG da parte delle banche con finalita reputazionali
e il problema che in questo modo si nascondano forme di greenwashing, anche tramite il reporting
bancario, v. KHAN, BOSE, MOLLIK, HARUN, “Green washing” or “authentic effort”? An
empirical investigation of the quality of sustainability reporting by banks, in Accounting, Auditing &
Accountability Journal, 34, 2021, p. 338 ss.
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richieste di servizi finanziari socialmente responsabili e rispettosi dell’ambiente
nellambito della normale attivita bancaria, di credito o di raccoltal’. Accanto a
strumenti finanziari sostenibili del mercato dei capitali, come i green bond e i social
bond®®, esiste quindi una vasta gamma di prodotti bancari sostenibili. Tra questi,
solo per ricordarne alcuni, i prestiti verdi (o green loan), o i prestiti legati alla
sostenibilita (sustainability-linked loan), sono tipi di finanziamento che si
inseriscono nell’ambito della normale attivita di credito, caratterizzati da elementi
(clausole contrattuali) che li legano agli aspetti di cui si sta discutendo come tipi
contrattuali definibili in termini di ESG loan, o ESG-linked loan.

| green loan finanziano esclusivamente progetti verdi che devono fornire
chiari benefici ambientali®®. | prestiti legati alla sostenibilita (sustainability-linked
loan), incentivano il debitore attraverso obiettivi di performance di sostenibilita
predeterminati?®. La differenza sta nell’utilizzo dei proventi specificamente per un
investimento green nella prima tipologia di contratti, che non & determinante nella
seconda. | sustainability-linked loan mirano inoltre a migliorare il profilo di
sostenibilita del mutuatario misurando la sua performance rispetto a obiettivi di
performance di sostenibilita. La differenza si coglie allora nella possibilita che il
mutuatario rispetti o meno gli obiettivi, accedendo solo nel primo caso a forme di
finanziamento; ovvero per i sustainability-linked loan, che il rispetto degli obiettivi
siano misurati e quindi che il mutuatario possa accedere ai finanziamenti in

proporzione alla misura in cui avra conseguito gli obiettivi di sostenibilita.

17'Si osserva il passaggio da ambiti ristretti dell’attivita finanziaria a pit generali profili dell’attivita
bancaria da parte di MIGLIORELLI, DESSERTINE, From Transaction-Based to Mainstream
Green Finance, in Migliorelli, Dessertine (a cura di), The Rise of Green Finance in Europe.
Opportunities and Challenges for Issuers, Investors and Marketplaces, Cham, 2019, p. 153 ss,;
nonché quanto gia indicato nel par. 1, nelle note.

18 A proposito dell’emissione e del mercato di ESG bonds, v. REQUICHA FERREIRA, The New
ESG Bond Markets, in Camara, Morais (a cura di), cit., pp. 149 ss.; e per alcuni aspetti LENZI, La
finanza d’impatto e i green e social bonds. Fattispecie e disciplina tra norme speciali e principi
generali, in Banca impr. soc., 2021, p. 115 ss.

Y LOAN MARKET ASSOCIATION (LMA), ASIA PACIFIC LOAN MARKET ASSOCIATION
(APLMA), LOAN SYNDICATIONS AND TRADING ASSOCIATION (LSTA), Green Loan
Principles, dicembre 2018 (sul sito www.icm agroup.org).

20 LMA, APLMA, LSTA, Sustainability Linked Loan Principles, marzo 2019 (sul sito
WWW.icmagroup.org).
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Entrambe le tipologie richiedono comunque obblighi di rendicontazione, in
questo modo aumentando la trasparenza?!, che dovrebbe garantire forme di
controllo del mercato e quindi ridurre gli incentivi per forme di greenwashing, per
quanto non si possa negare I'inevitabile ambivalenza ti tali previsioni??, almeno sul
piano reputazionale.

Tra i prodotti che rispondono a profili ESG si possono anche ricordare i
depositi verdi (green deposit), ma il riferimento potrebbe ben riguardare anche
prodotti piu generalmente denominabili sustainability-linked deposit. In questo caso
a essere coinvolta in iniziative ESG e I'attivita di raccolta delle banche. | fondi in tal
modo entrati nella disponibilita della banca per I'impiego sono assegnati a un
determinato pool di attivita ammissibili che soddisfano determinati criteri
ambientali, ovvero, piu in generale, risultano ESG compatibili®3. In questo caso si
puo notare, solo incidentalmente, I'assimilabilita funzionale tra attivita bancaria e di
investimento, almeno sul piano dell’impiego, il che potrebbe porre un problema di
possibile engagement come per gli investitori istituzionali?®, sia pure con le
differenze del caso.

Si puo identificare un altro servizio bancario legato alla sostenibilita nella
microfinanza, fenomeno che qui non si puo che considerare unitariamente, ma che
in realta si riferisce a diverse tipologie di finanziamento?® indirizzate verso coloro
che (per varie ragioni) non hanno accesso al sistema bancario tradizionale. Queste
tipologie di finanziamento, legate anche al sistema delle banche etiche, prevede la

fornitura di servizi finanziari, in senso lato prestiti, ma anche servizi di consulenza a

21 A riguardo v. DE SA, ESG and Banks, op. cit., p. 380

22 Per alcuni aspetti si v. KHAN, BOSE, MOLLIK, HARUN, “Green washing” or “authentic
effort”, cit.

3 A esempio si consideri ’emissione di depositi verdi per i clienti corporate, che a loro volta
devono possedere un certo livello di rating ESG; a riguardo v. DE SA, op. cit., p. 380. Per continuare
nell’esemplificazione, tra i prodotti bancari ESG si possono annoverare anche le carte di credito
verdi che offrono donazioni a organizzazioni no profit sulla base di una determinata percentuale
sugli acquisti. Sul tema v. CARE, Sustainable Banking. Issues and Challenges, London, 2018, p. 70.
% A riguardo, quanto agli investitori istituzionali, v. MAUGERI, Sostenibilita ed engagement degli
investitori istituzionali, cit., passim.

2 MACCHIAVELLO, Una nuova frontiera del settore finanziario solidale: Microfinanza e Peer-to-
peer lending, in Banca impresa societa, 2013, p. 277 ss.
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privati e piccole imprese che altrimenti non potrebbero usufruirne. In questo modo
vengono affrontate molte problematiche sociali, alcune delle quali perseguono
anche obiettivi ambientali®.

Se, quindi, si vogliono trarre alcune parziali risultati sul rapporto tra settore
bancario ed ESG che valgano a identificare il fenomeno, si puo pensare che
I'impatto dell’attivita che esprimano condizioni ESG dovrebbe risultare positivo da
due punti di vista: da una parte si puo osservare che I"'aumento dei prodotti ESG
indirizza i capitali raccolti verso attivita e settori che hanno un impatto positivo sulle
guestioni ambientali e sociali, consentendo finanziamenti che promuovono
I'innovazione e lo sviluppo della sostenibilita. Dall’altra, come prestatori, le banche
si trovano in una posizione privilegiata che puo consentire (loro) di influenzare il
cambiamento dei modelli di business verso finalita ESG, ovvero, almeno, verso
componenti ESG dell’attivita delle imprese finanziate. Le azioni che le banche
possono intraprendere e i comportamenti che possono indurre (se si vuole, in
termini di spinta gentile o moral suasion nei confronti della clientela) deriva dalla
loro naturale posizione di mercato, che € una conseguenza del tipo di attivita
esercitata che quindi puo generare un notevole riverbero sul settore non

finanziario?’.

3. La capacita delle banche di convogliare fondi verso determinati settori e di
influenzare gli enti finanziati consente, quindi, di riconoscere al settore bancario un
ruolo nel sostenere I'adattamento dell’economia alla sostenibilita. Questa funzione
si manifesta nel mercato, prima ancora che la Commissione europea ne faccia
oggetto della propria programmazione, o che il legislatore regoli tali funzioni.

Parallelamente alle innovazioni dell’attivita bancaria appena evocate (e ad

26 11 fenomeno ¢ attualmente incluso nell’offerta di prodotti, o di servizi, di alcune banche e si pud
osservare una sua crescita nell’Unione europea; si v. FORCELLA, HUDON, Green Microfinance in
Europe, in Journal of Business Ethics, 135, 2016, p. 445 ss.; DE SA, ESG and Banks, cit., p. 380 s.

27 Si v. quanto gia anticipato nel par. 1, nel testo e nelle ntt.
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altre che non & qui possibile esaminare?®), le banche agiscono sulla base di linee
guida internazionali che armonizzano le pratiche e forniscono un punto di
riferimento per il settore. Sebbene non vincolanti, le iniziative regolatorie
internazionali individuano nella trasparenza, come si € in parte accennato, I'aspetto
piu rilevante del controllo: si richiedono report sulla compliance e motivazioni
reputazionali. L'idea che sembra potere scorgere alla base, che in definitiva coincide
con una diffusa rappresentazione del principio di trasparenza, e quella di consentire
un controllo di mercato, ovvero reputazionale in ragione delle finalita connesse a
questo tipo di finanza, cosi favorire anche la c.d. market discipline.

Al di la degli aspetti di controllo, I'importanza del ricorso a linee guida
appartenenti alla soft law si pu0 apprezzare anche sul piano dell’imputazione della
responsabilita dell’ente creditizio e dell’uniformita dell’informazione, anche quando
il tema della cogenza delle norme sembra porre dei limiti di applicazione e di
effettivita.

Tra le linee guida piu diffuse sul piano internazionale, meritano menzione gli
Equator Principles, per lo piu applicabili alla finanza di progetto (c.d. project
finance). | principi prevedono un framework di gestione del rischio, specialmente di
guello ambientale e sociale che si verificano nel project finance: forniscono quindi
uno standard minimo per la due diligence e il monitoraggio per supportare un
processo decisionale responsabile del rischio?®. Un’iniziativa delle Nazioni Unite
analoga e quella dei Principles for Responsible Banking, che si riferiscono a un
sistema bancario sostenibile: in questo caso i principle aiutano il settore a
dimostrare come fornire un contributo positivo alla societa3’. Anche il settore
privato ha modelli propri di comportamento. | green loan e i sustainability-linked

loan sono stati standardizzati da un gruppo di associazioni del mercato dei prestiti

28 Per altri esempi di prodotti finanziari sostenibili v. CARE, Sustainable Banking, cit., pp. 65 ss.;
UNEP FINANCE INITIATIVE, Green Financial Products and Services. Current Trends and Future
Opportunities in North America, 2007, p. 15 s.

2 A riguardo v. DE SA, ESG and Banks, cit., p- 381; per riferimenti il sito https://equator-
principles.com.

39 Sul tema v. LANCE, Equator Principles III: A Hard Look at Soft Law, in North Carolina Banking
Institute, 17,2013, p. 175 ss.; DE SA, op. ult. cit.; per riferimenti anche il sito www.unepfi.org.
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che hanno stabilito i principi fondamentali a cui questi prodotti dovrebbero
adeguarsi3’.

Nonostante I'approccio (auto-)regolatorio abbia indubbi meriti nello spingere
verso forme ESG compatibili di attivita di impresa, il rischio di greenwashing per le
banche e significativo. Infatti, se anche da un lato si verifica |'esistenza e
I'incremento di pratiche sostenibili e prodotti bancari compatibili con i fattori, per i
quali il settore riesce a garantire trasparenza ed effettivita; dall’altro lato gli istituti
di credito non si sono allontanati, o non si sono allontanati del tutto dal
finanziamento di industrie ad alta intensita per la produzione di carbonio®. Le
promesse di impegno annunciate per I'azzeramento delle emissioni nette di gas
serra, cosi come altri obiettivi sociali, sono quindi spesso accolte con scetticismo33.
La ragione non coinvolge esclusivamente profili etici, ma riguarda la consapevolezza
delle dinamiche economiche e la natura del rapporto di finanziamento, nonché la
necessita dell’attivita finanziata e rispetto al sistema economico pill in generale3?,

Il tema, tuttavia, non & qui tanto quello di considerare la completezza e
I'effettivita del passaggio alla prospettiva di piena sostenibilita, quanto quello,
giuridicamente rilevante per la regolazione, di controllare gli arbitraggi che
I’esercizio parallelo di attivita ESG compatibili o non compatibili possono consentire
dal punto di vista delle valutazioni (dei requisiti) prudenziali previste per i rischi

affrontati.

31 A riguardo si v. le iniziative di LMA, APLMA, LSTA, citt.

32 A riguardo v. UMAR, JI, MIRZA, NAQVI, Carbon neutrality, bank lending, and credit risk:
Evidence from the Eurozone, in Journal of Environmental Management, 296, 2021, 113156, i quali
valutano I’impatto dei prestiti carbon neutral sul rischio di credito nell’Eurozona. Per quanto
riguarda il rilievo delle obbligazioni green, tra gli altri si v. SARTZETAKIS, Green bonds as an
instrument to finance low carbon transition, Working Paper, Bank of Greece 2019; sull’efficacia
della trasparenza in materia, v. 1’analisi di ATTIG, RAHAMAN, TRABELSI, Greenwashing and
Bank Loan Contracting: Does Environmental Disclosure Quality Matter to Creditors?, 4 luglio
2021 (sul sito https://ssrn.com/abstract=3880113).

33 Per un’analisi v. HUNT, WEBER, Fossil fuel divestment strategies: Financial and carbon related
consequences, in Organization and Environment, 32, 2019, p. 41 ss.; per esemplificare, si v.
RAINFOREST ACTION NETWORK, Banking on climate chaos. Fossil Fuel Finance Report, 2021 (sul
sito www.ran.org).

3* Dovendo considerare I’incidenza di elementi esogeni, o riferibili al ciclo economico, sui
programmi di riduzione delle emissioni di carbonio; a riguardo v. EMMERICH, War in Ukraine: Is
ESG at a Crossroads?, Harvard Business Law Forum, 24 marzo 2022.
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4. Per comprendere la compatibilita con i fattori ESG dell’attivita bancaria
sembra necessario procedere valutando la corrispondenza di tali fattori in
riferimento all’attivita finanziata. Infatti, non sembra di poter direttamente
individuare elementi oggettivi della rilevanza ESG di un finanziamento, ovvero, e
sotto altro punto di vista, in riferimento a un (pre-)giudizio oggettivo del rilievo
dell’orizzonte temporale3® su cui il finanziamento stesso si sviluppa.

A riguardo e quindi necessario considerare |'esercizio dell’attivita bancaria
(con particolare evidenza in rapporto all’esercizio del credito) alla luce del rapporto
tra attivita finanziata, sostenibilita e quindi finanziamento.

In questo senso sembra di dover valutare adeguatamente elementi che
considerino gli aspetti ESG del finanziamento operando sui profili di selezione del
credito, avvalendosi, o meno, di tecniche di intelligenza artificiale per la valutazione

ESG dell’attivita finanziata e quindi per la concessione del credito®. Rispetto a tale

35 Sugli appelli al lungo termine nel sistema finanziario, v. COMMISSIONE EUROPEA, Action Plan,
Action 10; EBA, Report on undue short term pressure from the financial sector on corporations,
Dicembre 2019. Sui limiti dell’impostazione, per tutti, STELLA RICHTER jr, Long-termism, in Riv.
soc., 2021, p. 16 ss., p. 33 ss.

36 Si pud qui solo suggerire 1’idea che la disciplina in materia di comunicazione non finanziaria attivi
un flusso di informazioni sulla sostenibilita a vantaggio di un ventaglio sempre piu ampio di attori.
Le informazioni comunicate dalle imprese saranno pertanto a disposizione non solo dei soci, ma
anche degli analisti delle banche, delle compagnie di assicurazione, delle societa di gestione del
risparmio e delle agenzie di rating, del credito, degli investitori finali, delle organizzazioni non
governative e degli altri portatori di interessi che desiderano una maggiore responsabilizzazione
delle imprese per il loro impatto sociale e ambientale. I materiale informativo inerente alla
sostenibilita potrebbe costituire quindi oggetto per alimentare gli strumenti di intelligenza artificiale
impiegati dai vari attori del mercato. In particolare, le capacita computazionali valutative e predittive
proprie degli strumenti IA potrebbero fungere da collettore per la produzione di informazioni non
finanziarie utilizzabili per lo sviluppo di modelli di business, oltre che per le scelte di azione degli
stakeholder. Anche se in forma embrionale, si possono individuare alcune prime significative
sperimentazioni. L’agenzia di rating Moody’s ha iniziato a sviluppare metriche di valutazione ESG
nel rating del credito. Nel luglio 2021, Moody’s ha presentato un primo strumento di predizione dei
valori ESG sulla base delle metriche considerate che dovrebbe consentire, in particolare alle PMI, di
valutare I’entita dei rischi relativi. Esempi analoghi possono venire anche dall’esperienza di S&P e
di Fitch, per restare alle agenzie di rating, ¢ da Bloomberg (¢ qui sufficiente il rinvio ai rispettivi siti
specializzati in rating ESG). Senza considerare che si stanno sviluppando agenzie di rating ESG che
valutano I’impatto ESG (dell’attivita) delle banche (si veda I’esempio di Sustainalytics). Inoltre, &
qui sufficiente ricordare che alcuni investitori tradizionali (come BlackRock) hanno creato indici per
consentire investimenti ESG. Per questi aspetti v. ABRIANI, SCHNEIDER, Diritto delle imprese e
intelligenza artificiale. Dalla FinTech alla CorpTech, Bologna, 2021, p. 146 s.; su opportunita e
limiti del rating di intelligenza artificiale per gli ESG v. HUGHES, URBAN, WOICIK, Alternative
ESG ratings: How technological innovation is reshaping sustainable investment, in Sustainability,
13,2021, 3551.
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utilizzo delle risorse di analisi3’, sembra opportuno segnalare anche la necessaria
attenzione all’introduzione nei criteri di valutazione algoritmici di bias, i quali ben
potrebbero condizionare il giudizio in conseguenza di (presunti) valori (a favore del
long-termism, o a sfavore dello short-term) considerati legati alla sostenibilita, in
realta non correlati al valore ESG del prestito, o, piu in generale, del finanziamento.

Uno dei profili piu noti in cui si proiettano valutazioni aprioristiche del valore
della sostenibilita riguarda, infatti, I'orizzonte temporale (in cui si sviluppa il
prestito). A ben guardare, esso risulta indipendente, o, almeno, si svolge su piani
separati rispetto alla considerazione delle ricadute ESG dell’attivita finanziata,
essendo quella temporale solo la dimensione di svolgimento del contratto, ma che
nulla, o poco dice sull’attivita sottesa rispetto ai fattori ESG. Il riferimento
all’orizzonte temporale quindi non e sufficiente a connotare il valore effettivo ESG
dell’operazione considerata.®.

L’attenzione della banca verso impieghi ESG compatibili necessita quindi di
una preventiva e autonoma valutazione rispetto alla quale poi considerare il rilievo
dei termini temporali che riguardano I’attivita finanziata®®.

Le valutazioni ESG possono quindi aiutare a consolidare le pratiche di

governance riguardo al periodo di riferimento del credito bancario. Si dovra quindi

37 E quindi necessario considerare che affinché anche le informazioni (non) finanziarie divengano
oggetto di analisi automatizzata, fruibili da parte degli operatori di mercato, che gli strumenti di
intelligenza artificiale siano strutturati in modo tale da permettere la lettura di questo tipo di
informazioni; a riguardo v. ABRIANI, SCHNEIDER, Diritto delle imprese e intelligenza artificiale,
cit., p. 147.

3% Se, ad esempio, si procedesse a finanziarie attivita petrolifere estrattive, e si ponesse esclusiva
attenzione per valutare le pratiche ESG rispetto a una prospettiva che assegna al long-ferm un
apprezzamento positivo, indipendentemente dalla natura ESG dell’attivita finanziata, si potrebbe
giungere a risultati paradossali. A riguardo STELLA RICHTER jr, Long-termism, cit., passim, p. 33.
39 Esistono, infatti, azioni che si esauriscono in un arco temporale breve e attivitad contenute nel
tempo. Si pud quindi limitare il riferimento allo short-termism alla descrizione della durata
dell’attivita e con c¢io non implicare necessariamente un connotato negativo. Lo stesso puo dirsi per
attivita che necessitano di periodi piu lunghi per essere sviluppate. Al contempo, si possono
considerare i termini short, o long-termism dal punto di vista negativo per descrivere un’attivita, o
una condotta che precludano il raggiungimento di risultati migliori sul piu lungo periodo o che,
sempre nel pit lungo periodo, comportino conseguenze dannose e indesiderate. A riguardo v.
STELLA RICHTER jr, Long-terminism, cit., p. 33 s.
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allineare questo aspetto con le peculiarita del governo societario bancario’: che &
costituto da un insieme di regole per lo piu obbligatorie che attingono solo in parte
alle regole di governance di diritto comune e sono intrinsecamente orientate al
rischio e basate su considerazioni esogene all'impresa, data la rischiosita delle
esposizioni bancarie e le estese esternalita negative derivanti dalla gestione di enti

creditizi*!.

5. Sembra di poter meglio considerare il rilievo dei fattori ESG in riferimento
alle banche accennando agli aspetti del rapporto tra attivita e rischio che danno vita
ai modelli piu comuni di rischio.

Come premessa di questo esame e necessario considerare che la presenza di
fattori ESG nell’attivita bancaria comporta I'ampiamento dello spettro dei rischi con
la conseguenza che si produce una tipologia di rischi a cui i rischi piu comuni (il
rischio di credito, di mercato e operativo) vengono poi riferiti. Si possono
considerare quindi due categorie principali di rischi (finanziari) riconoscibili come
conseguenze delle dinamiche ambientali: i rischi fisici e quelli relativi alla c.d.

transizione climatica®?.

40" Sul rapporto tra governance e sostenibilita, in luogo di molti, v. BRUNER, The Corporation as
Technology. Re-Calibrating Corporate Governance for a Sustainable Future, Oxford, 2022, passim,
ove anche I’analisi del tema della governance in rapporto al tipo di attivita esercitata (p. 151 ss,
spec. p. 162 ss.); con differenti esiti v. SACCO GINEVRI, Divagazioni su corporate governance e
sostenibilita, in Riv. trim. dir. ec., 1,2022, Suppl. 3, p. 83 ss., p. 89 s.

4 A riguardo, con diversi esiti, si v. HOPT, Corporate Governance of Banks and Financial
Institutions: Economic Theory, Supervisory Practice, Evidence and Policy, in European Business
Organization Law Review, 22, 2021, 13 ss., p.; CAPRIGLIONE, SACCO GINEVRI, Metamorfosi
della governance bancaria, Torino, 2019, passim, p. 85 ss. Sugli aspetti della disciplina europea, si
v. tra gli altri, BUSCH, FERRARINI, VAN SOLINGE (ed. by), Governance of Financial Institutions,
Oxford, 2019, passim; MULBERT, WILHELM, CRD IV framework for banks’ corporate
governance, in Bush, Ferrarini (ed. by), European Banking Union, 2™ ed., Oxford, 2020, 223 ss.;
ENRIQUES, ZETZSCHE, Quack Corporate Governance, Round IlI? Bank Board Regulation Under
the New European Capital Requirement Directive, in Theoretical Inquiries in Law, 16, 2015, p. 212
ss.; PORTALE, La corporate governance delle societa bancarie, in Riv. Soc., 2016, p. 48 ss.;
STELLA RICHTER jr, A proposito di bank government, corporate governance e Single Supervisory
Mechanism governance, in Dir. merc. fin., 2016, p. 772 ss.; LENER, Il ruolo della corporate
governance nell’economia globale, in Banca impr. soc., 2017, 3 ss., p. 5 s.; SUPINO, Governance
bancaria. Tra prevenzione dei rischi e profittabilita, in Riv. trim. dir. ec., 2016, 4, suppl. 2, p. 56 ss.
42 Per questi aspetti, v. Financial Stability Board (FSB), Stocktake of Financial Authorities’
Experience in Including Physical and Transition Climate Risks as Part of Their Financial Stability
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| rischi fisici si riferiscono al verificarsi di eventi climatici o ambientali (come
inondazioni o siccita) che comportano costi economici e perdite finanziarie.
Possono essere episodi meteorologici estremi (rischi acuti) o cambiamenti graduali
nei modelli climatici (rischi cronici), nonché consistere in altri tipi di degrado
ambientale. | rischi di transizione derivano dall’azione politica volta a prevenire il
verificarsi di tali situazioni nel contesto di un adeguamento verso un’economia a
basse emissioni di carbonio®*. Le questioni che possono nascere dalla c.d.
transizione includono quindi rischi derivanti dal progresso tecnologico o
dall’obsolescenza che ne deriva, nonché dai cambiamenti comportamentali legati al
mutamento delle preferenze e delle richieste degli investitori e dei consumatori**.
Senza contare la possibilita che si verifichino i c.d. rischi di responsabilita, che
emergono da fattori ambientali (oltre che sociali), e sono relativi alle conseguenze
finanziarie di azioni legali da parte di soggetti che hanno subito perdite o danni
legati ai fattori ESG*.

A quanto solo accennato va accostato il rischio di credito. Utilizzando come
riferimento sempre il fattore ambientale, il fenomeno emerge quando Ila

controparte proviene da un settore o da un’area geografica particolarmente

Monitoring, luglio 2020, p. 2; NGFS, Guide for Supervisors Integrating climate-related and
environmental risks into prudential supervision, maggio 2020, p. 10, pp. 12 s.

4 Sul tema, in riferimento alla tematica bancaria, v. DE SA, ESG and Banks, cit., p-377.

# Ad esempio, nella transizione verso un’economia carbon neutral, gli asset connessi all’utilizzo di
forme di carbone possono divenire, rapidamente, degli incagli (sia pure in senso lato) e destare
particolare preoccupazione per i bilanci bancari. Il fenomeno si produce per la tendenza alla
svalutazione delle attivita ad alta intensita di carbonio dovuta al processo di rapida obsolescenza
determinato dal passaggio di tipo economia. Alla stessa maniera di altre forme di attivita, una volta
incagliate, incidono sulle banche poiché costituiscono esposizioni dirette verso settori ad alto rischio
ambientale: come 1’estrazione e, in parte, la commercializzazione mineraria, I’estrazione petrolifera
e dei gas e (ancora) la loro commercializzazione (rispetto alla quale i rischi sono legati alla fragilita
e alla pericolosita della circolazione di merci ad alto tasso di ricaduta ambientale una volta disperse
nell’ecosistema), a cui si lega anche un rischio (del tutto finanziario) di effetto carbon bubble. A
riguardo si v. DE SA, ESG and Banks, cit., p. 378. Sull’impatto delle attivita in difficolta, NIETO,
Banks and environmental sustainability: Some financial stability reflections, IRCCF Working Paper,
Agosto 2017, p. 1 ss., p. 8 ss. Per quanto riguarda I’analisi del volume di impatto delle esposizioni
creditizie rispetto a settori ad alto rischio ambientale di diversi sistemi creditizi (U.S., U.E., Cina,
Giappone, Svizzera) e il rilievo delle politiche prudenziali v. EAD., Banks, climate risk and
financial stability, in Journal of Financial Regulation and Compliance, 27, 2019, p. 243 ss.

% V. FSB, Proposal for a disclosure task force on climate-related risks, novembre 2015, p. 1 s.;
EBA, Report on Management and Supervision of ESG Risks for Credit Institutions and Investment
Firms, giugno 2021, p. 39 s.
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vulnerabile al rischio fisico, cosi da aumentare le probabilita di insolvenza. Se invece
si pone mente al rischio di mercato, si puo considerare che si realizza con un brusco
riprezzamento, ovvero uno stranding delle attivita come conseguenza
dell’avveramento di determinati eventi fisici o di cambiamenti delle politiche di
transizione verso un’economia sostenibile. Infine, per completare il quadro dei
rischi piu ricorrenti, si puo prendere in considerazione il rischio operativo, che si
lega principalmente alle possibili pretese legali nei confronti di istituti di credito, il
quale, oltre che ripercuotersi direttamente sul bilancio bancario come gli altri rischi,
puo causare ulteriori perdite reputazionali. Se invece il riferimento e ai rischi di
responsabilita (o, in altri termini, ai rischi legali), si nota che si possono manifestare
anche come rischi di credito quando vengono avviati procedimenti legali nei
confronti delle controparti. Vale, infine, ricordare che nell’ambito dei rischi ESG
possono rilevare sia il rischio derivante del modello di business adottato, sia il
rischio di liquidita.

La Commissione Europea, proponendo una modificazione del CRR, sulla
scorta di quanto considerato dall’Autorita Bancaria Europea, ha adottato una
definizione prudenziale di rischio ESG che risulta piuttosto ampia, intendendolo
come il rischio di perdite derivanti da qualsiasi impatto finanziario negativo sull’ente
derivante dall’attuale o da potenziale impatto dei fattori ESG sulle controparti
dell’ente o sulle attivita investite®. La definizione & rilevante probabilmente anche
sul piano sostanziale, oltre che su quello prudenziale. Sebbene non sia possibile qui
analizzare le implicazioni interpretative che si possono ricavare, I'impressione che

suscita & che, se letta in controluce, possa contribuire a colmare quegli aspetti che

46 A riguardo si I’art. 1 (1), lett. 1), che introduce un nuovo punto (52 quinquies) nell’art. 4, par. 1,
CRR, della Proposta del 27 ottobre 2021 di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio del
27 ottobre 2021 che modifica il regolamento (UE) 575/2013 per quanto riguarda i requisiti per il
rischio di credito, il rischio di aggiustamento della valutazione del credito, il rischio operativo, il
rischio di mercato e 1’output floor (Proposta CRR), il quale recita «the risk of losses arising from
any negative financial impact on the institution stemming from the current or prospective impacts of
[ESG] factors on the institution’s counterparties or invested assets». Si v. anche EBA, Report on
Management and Supervision of ESG Risks, cit., p. 33.
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rendono difficile ogni discorso sugli ESG*’.

Proprio in ragione delle difficolta di valutare la sostenibilita dal punto di vista
sostanziale*®, che spesso emergono sul piano del diritto comune, si fanno
apprezzare sul piano bancario i progressi che I'EBA ha ottenuto verso una lettura
piu completa della sostenibilita, analizzando i rischi derivanti da fattori sociali e di
governance, che sono piu difficili da prevedere e non rientrano nelle categorie
fisiche e di transizione®.

Anche i fattori sociali individuano un profilo che comporta di dover
considerare autonomamente i rischi (sociali) connessi, al di la delle conseguenze
sociali derivanti dai fenomeni ambientali (in particolare legate agli aspetti migratori
e lavorativi). La mancata attuazione di regole o pratiche sociali — riferibili agli aspetti
relativi ai diritti umani, alle diversita, all’antidiscriminazione, al diritto del lavoro —
puo comportare rischi legali e reputazionali per le controparti e, di conseguenza,
incidere sulla banca finanziatrice (o, erogatrice) attraverso il rischio di credito e
quindi anche sul rischio reputazionale.

La stessa autonoma rilevanza caratterizza il fattore governance in quanto vi
sono rischi derivanti da pratiche di governo societario inadeguate da parte delle
controparti imprenditoriali, che possono riguardare, ad esempio, un’insufficiente
attuazione dei codici di condotta, o la mancanza di pratiche virtuose in materia di
antiriciclaggio, indipendentemente dalle violazioni di norme di legge che
sposterebbero su un altro piano il tema. Le conseguenze avrebbero ricadute tanto
finanziarie, quanto non finanziarie e comporterebbero un avveramento del rischio

di credito per le banche. Inoltre, la governance € fondamentale per garantire che le

47 Per gli aspetti critici, per tutti, v. STELLA RICHER jr, Long-termism, cit., p. 32 s., il quale
evidenzia la differenza tra «tenere in giusto rilievo [i] fattori nella valutazione del rapporto tra
rischio e rendimento di un investimento» e «semplicisticamente pensare che la ricerca della massima
sostenibilita sociale, ambientale ¢ di governance (...) finisca per assicurare rendimenti migliori, a
prescindere da come si contemperino tali finalita con la redditivita della impresa (e quindi
dell’investimento relativo)».

# Utili considerazioni possono trarsi tanto dagli aspetti di bilancio, tanto dai profili going concern
legati alla sostenibilita; a riguardo si v. GENOVESE, Bilanci di sostenibilita, tassonomia UE delle
attivita economiche ecosostenibili e governo societario, in Rivista ODC, 2022, p. 497 ss.; e,
rispettivamente, RICCIARDIELLO, Sustainability and going concern, in Riv. soc., 2022, p. 53 ss.

¥ Siv. EBA, Report on Management and Supervision of ESG Risks, cit., pp. 39-45.
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controparti integrino effettivamente le preoccupazioni ambientali, sociali e di
governance, ma tale rilevanza, che risulta evidente sul piano generale e su quello
teorico, comporta di dover verificare sul piano dell’'impresa (bancaria) la reale
rispondenza in termini strutturali e funzionali e, quindi, di adozione di
provvedimenti adeguati a provvedere |'organizzazione dell'impresa di procedure
volte a garantire le ricadute sulla gestione dei rischi ESG. Il limite che si evidenzia e
guello legato all’operativita bancaria e all’effettivita del controllo che la banca puo
esercitare sulle controparti®.

Gli effetti ESG riferibili alle singole banche rispetto all’attivita esercitata
comportano anche |'analisi delle modalita con cui i medesimi effetti si trasferiscono
all’intero settore bancario e, quindi, al sistema finanziario®! e di come le risposte ai
rischi evidenziati possano impattare su di esso. E perd necessario considerare
gueste conseguenze da diversi punti di vista. Da una parte i processi di
adeguamento alla materializzazione dei rischi fisici, o ai cambiamenti di transizione
inaspettati, possono risultare in conflitto con la stabilitd finanziaria®® e quindi
descrivere fenomeni che si proiettano sul sistema, ovvero al suo interno; dall’altro,
lo stesso sistema finanziario pud amplificare alcuni degli effetti considerati,
attraverso comportamenti dei partecipanti al mercato (e quindi la riduzione del
credito bancario o delle prestazioni assicurative): se ne puo ricavare che il sistema
finanziario compartecipa dell’instabilita e ne diviene una concausa e non sia solo il
luogo dove il rischio si produce® e si avvera. Anche per il caso bancario, quindi, i

fattori ESG possono avere una rilevanza sistemica e risultare una minaccia alla

39 Su questi temi, limitatamente agli aspetti legati al clima, v. LIGHT, SKINNER, Bank and Climate
Governance, in Columbia Law Review, 121, 2021, p. 1895 ss., passim.

31 Sugli aspetti di network dell’attivita bancaria, € piu in generale, di quella finanziaria e sul modo in
cui si producono effetti sistemici, v. ENRIQUES, ROMANO, WETZER, Network-Sensitive
Financial Regulation, in The Journal of Corporation Law, 45 2020, p. 351 ss.

52 Come, per esempio, nel caso di un rapido aggiustamento dei prezzi delle attivitd attuato per
rispondere ai fenomeni appena descritti; a riguardo v. GRIPPA, SCHMITTMANN, SUNTHEIM,
Climate change and financial risk, in Finance and Development, Dicembre 2019, p. 26 ss., p. 27 s.

53 Sul tema si v. I’analisi del FSB, The implications of climate change for financial stability,
Novembre 2020, p. 1 ss., pp. 17-25.
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stabilita finanziaria ed essere quindi identificati come potenziali rischi sistemici®*.

6. Quanto appena accennato sposta la considerazione dei fattori ESG sul
piano dell’attivita bancaria, sia rispetto alla selezione del business model, sia
rispetto alla formazione dei rischi. La conseguenza si manifesta, oltre che nell’analisi
del fenomeno, sulle considerazioni che si possono svolgere rispetto alla sua
regolazione.

| rischi ESG, appena evocati, coinvolgono le banche sia a livello individuale,
sia sistemico. Gli esiti che si possono prevedere consentono di sostenere la
necessita di interventi, in senso lato, regolatori che dovranno essere approntati e la
parallela assegnazione alle autorita di vigilanza di compiti specifici che tuttavia
sembrano potersi prevedere come riconducibili allo schema della supervisione fin
qui adottata in Europa, la cui giustificazione sembra di potersi rintracciare nella
necessita di garantire la stabilita del sistema finanziario®>, come gia accade in
risposta ai rischi sistemici derivanti da altri aspetti dell’attivita o da altre
esternalita®®.

Se si auspica una maggiore presenza delle banche nel finanziamento e negli

% Argomenti in tal senso si possono trarre da NGFS, The Macroeconomic and Financial Stability
Impacts of Climate Change, giugno 2020; nonché da ECB, Climate Change and Financial Stability,
maggio 2019; ed ESRB, Positively Green: Measuring Climate Change Risks to Financial Stability,
giugno 2020. Negli Stati Uniti I’American Commodities Futures Trading Commission (CFTC) ha
anche affermato che il cambiamento climatico potrebbe comportare rischi sistemici per il sistema
finanziario statunitense; CFTC, Managing Climate Risk in the US Financial System, settembre 2020,
p.iis.

3 11 NGFS, First Progress Report, ottobre 2018, p. 3, e p. 12, assegna alle autorita di vigilanza
questo ruolo come conseguenza della necessita di garantire la resilienza del sistema; in termini
analoghi anche DE SA, ESG and Banks, cit., p. 382.

% A riguardo, si possono verificare delle analogie tra crisi ambientali e crisi bancarie nella portata
sistemica. Argomenti in tal senso sembra di poter ricavare, a proposito dell’irrilevanza della
diversificazione del portafogli, da COFFEE jr, The Future of Disclosure: ESG, Common Ownership,
and Systematic Risk, in «Columbia Business Law Review», 2021, pp. 602 ss., pp. 615 s., il quale
considera che «diversification reduces “idiosyncratic” risk but not “systematic” risk». Altrettanto, e
sotto altro punto di vista, puo dirsi dei rischi climatici, del rischio di stabilita finanziaria, del rischio
di stabilita sociale: sono tutti caratterizzati da rilevanza sistemica. Si v. GORDON, Systemic
Stewardship, in «The Journal of Corporation Lawy», 47, 2022, pp. 627 ss., p. 648 ss., e
rispettivamente p. 652 ss., p. 654 e p. 655. L’analogia consente di poter osservare che nel momento
in cui si avvera un rischio sistemico non si produce solo una crisi nell’ambito che lo individua, ma si
propaga agli altri sistemi.
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investimenti ESG in virtu delle caratteristiche e delle condizioni del mercato
orientato verso i prodotti ESG, si dovra allora riflettere sull’idea che si possa anche
rendere necessaria una regolazione che limiti i fenomeni opportunistici e, ovvero di
greenwashing, oltre che gli spazi che la regolazione potrebbe concedere a fenomeni
di arbitraggio. Al contempo, si pone anche il problema di fornire condizioni e
incentivi per favorire il flusso di capitali verso un’economia piu sostenibile. Ma se
anche questo approccio appare opportuno, al di la dei fenomeni di arbitraggi
regolamentari che si potrebbero verificare, alcuni ostacoli potrebbero venire dalla
situazione reale che dovrebbe accogliere i finanziamenti.
E necessario in guesto settore, infatti, superare le asimmetrie informative
che inevitabilmente si formano tra impresa finanziata e banca, e, quindi, ridurre i
margini di incertezza sulle valutazioni del rischio da parte delle banche. Si rende
pertanto necessaria la produzione di standard comuni®’ che possano consentire
tanto la misurazione del rischio, e del beneficio da attivita ESG, quanto la
comparazione tra possibili finanziati. La formulazione di standard potrebbe
coinvolgere positivamente anche le societa finanziate che avrebbero dei modelli a
cui parametrare i propri risultati, oltre che i propri comportamenti, che
ridurrebbero i costi di compliance, se non quelli di transazione, per aderire a
standard imposti dalle banche. |l punto merita anche una riflessione sulla taratura
degli standard: troppo al ribasso vorrebbe dire riservare a banche meno attive sul
lato del controllo una clientela meno adeguata a prestiti ESG. Ma i problemi a
riguardo potrebbero non finire qui. Standard troppo esigenti potrebbero, infatti,
scoraggiare il richiedente dall’accostarsi al prestito ESG.

Quanto osservato consente di considerare che sebbene risulti evidente la
necessita di una regolazione sostenibile, ovvero che traduca in regole la formula

ESG, esistono tuttavia molti ostacoli all’attuazione di un simile programma: tra

37 A riguardo v. ALEXANDER, Principles of Banking Regulation, cit., p. 354 s., p. 357; OECD,
Sustainable and Resilient Finance. Business and Finance Outlook 2020. Chap. 5, Promoting
responsible lending in the banking sector: The next frontier for sustainable finance, 29 settembre
2020, p. 119 ss. (sul sito www.oecd-ilibrary.org).

503



Vito Bevivino

qguesti si possono considerare, almeno, la disponibilita dei dati, la formulazione di
metodologie adeguate, le difficolta nella mappatura dei canali di trasmissione, i
disallineamenti dell’orizzonte temporale e la mancanza di una tassonomia chiara e
ampiamente accettata per quanto riguarda i c.d. green asset e brown asset>®: che
rappresentano |'oscillazione di sensibilita delle attivita dal punto di vista ambientale
in cui siimpegna I’ente creditizio e che possono risultare rilevanti tanto da un punto
di vista del rischio affrontato dalla banca, quanto della valutazione della vigilanza;
senza dimenticare che, nell’insieme delle attivita bancaria, potrebbero favorire
fenomeni di greenwashing.

In Europa, mentre la sostenibilita € diventata un tema rilevante per la
normazione da alcuni anni, arrivando a un livello di programmazione molto
avanzato®®, la regolazione specificamente dedicata alle banche in materia di
sostenibilita presenta delle peculiarita dovute al legame con gli aspetti prudenziali
che si muovono su un piano proprio differente dagli aspetti comuni della
regolazione dell'informazione finanziaria e non. L’attenzione é rivolta agli ESG
quindi come rischi da interiorizzare e gestire. Alla base si pud riconoscere una forte
connotazione delle politiche connesse alle scelte di regolazione che considerano
I'idea che si debba poter permettere alle banche di assumere e svolgere un ruolo
nella finanza sostenibile e che cid possa avvenire solo attraverso la regolazione del
loro intervento coinvolgendo anche aspetti che riguardano le competenze della
gestione bancaria e della vigilanza.

Il pacchetto di riforme della CRD (c.d. CRD V) e CRR (c.d. CRR Il) del 20190 ha

58 Per una terminologia diffusa e adottata anche dal Comitato di Basilea v. BCBS, Climate-related
financial risks: A survey on current initiatives, aprile 2020, p. 1 ss., p. 3 s.; ¢ DE SA, ESG and
Banks, cit., p. 382.

59 Per un quadro sistematico de programmi regolatori della Commissione europea si rinvia sempre a
v. BROZZETTI, Profili evolutivi della finanza sostenibile, cit., passim, e per alcune considerazioni
vicine al tema v. supra par. 3.

60 Si v., rispettivamente, la Direttiva (UE) 2019/878 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20
maggio 2019, che modifica la direttiva 2013/36/UE per quanto riguarda le entita esentate, le societa
di partecipazione finanziaria, le societa di partecipazione finanziaria mista, la remunerazione, le
misure e i poteri di vigilanza e le misure di conservazione del capitale; e il Regolamento (UE)
2019/876 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 maggio 2019, che modifica il regolamento
(UE) n. 575/2013 per quanto riguarda il coefficiente di leva finanziaria, il coefficiente netto di
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inserito specificamente gli ESG nel quadro che disciplina gli enti creditizi. La base
per questo processo sono state le analisi dell’ABE. La sostenibilita ha quindi, al
contempo, assunto forma come questione di interesse prudenziale e come oggetto
di regolazione prudenziale.

Il mandato in origine attribuito al’ABE ha consentito che l'autorita si sia
focalizza su diversi aspetti: i risultati ottenuti riguardano tutti e tre i gruppi
disciplinari previsti dalle regole di Basilea (i c.d. Pillar). Attualmente, quindi, la
regolazione bancaria in materia di ESG richiede sia un’informativa sui rischi ESG, sia
che le autorita di vigilanza bancaria li specifichino nell’ambito delle norme tecniche
previste nell’lambito del terzo pilastro (art. 449 bis CRR). Il secondo pilastro di
Basilea comporta che la valutazione dei rischi ESG sia inclusa nel processo di
revisione e valutazione prudenziale (Supervisory Review and Evaluation Process, il
c.d. SREP), con un’analisi dei meccanismi che le banche devono mettere in atto per
gestire tali rischi, che toccano quindi la governance e la gestione interna (art. 98,
par. 8, CRD). Infine, la regolazione prevede un’indagine sull’eventuale necessita di
un trattamento dedicato ai requisiti patrimoniali di primo pilastro (art. 501 ter CRR).
L’ABE ha annunciato un approccio graduale all'implementazione regolatoria di
temi®!, tuttavia, nonostante vi siano stati sviluppi significativi a riguardo, la materia
& ancora in una fase iniziale®2.

Piu di recente, nell’'ottobre 2021, la Commissione Europea compie un
ulteriore passo in avanti proponendo nuove modifiche alle disposizioni considerate

e ad altre ancora previste sia dalla CRD che dal CRR®3.

finanziamento stabile, i requisiti di fondi propri e passivitd ammissibili, il rischio di controparte, il
rischio di mercato, le esposizioni verso controparti centrali, le esposizioni verso organismi di
investimento collettivo, le grandi esposizioni, gli obblighi di segnalazione e informativa e il
regolamento (UE) n. 648/2012. Per un’analisi sistematica di queste riforme v. BROZZETTI,
Legislazione bancaria europea. Le revisioni del 2019-2020, Milano, 2021, passim, spec. 29 ss.

1 Siv. EBA, Action Plan on sustainable finance, dicembre 2019, p. 6 s.

62 Per questi aspetti v. I’analisi di SMOLENSKA, VAN ‘T KLOOSTER, 4 Risky Bet: Climate
Change and the EU’s Microprudential Framework for Banks, in Journal of Financial Regulation, 8,
2022, p. 51 ss.

6 A riguardo v. le gia citate Proposte CRR e CRD.
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7. La disclosure della sostenibilita nel settore finanziario presenta sempre
difficolta dovute ai problemi di attuazione e di enforcement, nonché al pericolo che
si possano generare fenomeni decettivi e celare attivita di greenwashing.

A livello internazionale, per superare questi ostacoli, le raccomandazioni
elaborate dalla Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), costituita
in seno al Finacial Stability Board®* (FSB), sono diventate lo standard che é stato
seguito dal Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial
System (NGFS)®° e dall’Unione Europea®®.

L'origine delle norme di soft law appena considerate riconducibile alle
iniziative di sostenibilita nel settore finanziario del FSB evidenzia anche
preoccupazioni legate alla stabilita finanziaria connesse ai temi ESG; tali
preoccupazioni sembrano indirizzare l'interprete tanto verso la giustificazione
sistemica della regolazione dei rischi ESG, tanto verso |'identificazione del principio
di stabilita come prevalente, se non assorbente rispetto a quello di sostenibilita.

Sebbene la trasparenza possa contribuire a (e, in certa misura, risolvere)
I'obiettivo di promuovere la c.d. disciplina di mercato (market discipline)®’, in
guesta particolare area della regolazione I'informativa mira anche a fornire a tutti
gli attori del mercato, comprese le autorita di vigilanza, una migliore comprensione
dell’esposizione attuale (piu che aggiornata) al rischio ambientale. La possibilita di
fornire informazioni al mercato adeguate sui temi ESG, che fanno parte delle
proposte e della regolazione in materia di sostenibilita, in materia dipende dal

miglioramento dei dati disponibili (quanto ad accuratezza e quantita), alla cui

8 TCFD, Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, giugno
2017.

6 Su origini e scopo del network NGFS v. il sito https://www.ngfs.net/en/about-
us/governance/origin-and-purpose.

% Piu in generale, sugli sforzi delle banche centrali sul rischio climatico v. RAMOS MUNOZ,
CABRALES, SANCHEZ, Central Banks and Climate Change. Fit, Opportunity and Suitability in
the Law and Beyond, EBI Working Paper Series 2022 — no. 119, 10 marzo 2022.

67 Sul tema v. FLANNERY, BLISS, Market Discipline in Regulation: Pre and Post Crisis, in
Berger, Molyneux, Wilson (ed. by), The Oxford Handbook of Banking, 3* ed., Oxford, 2019, p. 736
ss.; e gia VELLA, I/ corporate governance nelle banche tra regole di vigilanza e disciplina di
mercato, in Banca impresa societa, 1998, p. 73 ss.,
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raccolta stanno contribuendo in vario modo le istituzioni finanziarie europee®®,

Se il programma & quindi quello di dare corso a una finanza sostenibile®, il
percorso considerato prevede quindi un regime di trasparenza ampio e completo al
cui centro vi & il Regolamento sulla c.d. tassonomia’®, il quale si pone come
obiettivo quello di discriminare, e quindi definire e classificare cid che e sostenibile
rispetto a cio che non lo sia. Stabilendo i criteri per determinare se un’attivita
economica si qualifica come sostenibile dal punto di vista ambientale, I'obiettivo
che il legislatore europeo si pone e quello di stabilire un linguaggio comune
utilizzato da istituzioni finanziarie, investitori e legislatori che possa permettere non
solo la comunicazione tra di essi, ma diminuire o ridurre eventuali arbitraggi
regolamentari e stabilire un quadro di rifermento il piu possibile certo.

Per esemplificare, il sistema definitorio della tassonomia € applicabile alle
informative sulla sostenibilita contenute nella regolazione del settore dei servizi
finanziari (c.d. SFDR)’!, che stabilisce un’ampia serie di obblighi di trasparenza.
Questi si applicano alle banche come partecipanti ai mercati finanziari in quanto
fornitrici di servizi di gestione dei portafogli, di consulenze finanziarie, ovvero in
materia di investimenti’.

Inoltre, tutte le banche sono soggette alla Direttiva sull’informativa di natura
non finanziaria (Non-Financial Reporting Directive, NFRD), adottata dal 2014

nell’ambito dell’azione dell’UE sulla responsabilita sociale d’impresa’3. Dal 2019

8 A riguardo si v. ECB, 2022 climate risk stress test, 2022, passim, p. 3 ss.

% Per tutti v. BROZZETTI, op. ult. cit., passim.

" A riguardo si v. il Regolamento (UE) 2020/852 del Parlamento europeo e del Consiglio del 18
giugno 2020 relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili e recante
modifica del regolamento (UE) 2019/2088 (c.d. Taxonomy Regulation). A proposito della
tassonomia nel contesto considerato, per tutti, v. BROZZETTI, op. cit.

"1'Si v. il gia citato Regolamento (UE) 2019/2088 (c.d. SFDR), ¢ le sue successive modificazioni.

72 A riguardo v. art. 2(1)(j) e art. 2(11)(c) SFDR.

3 A riguardo v. Direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 22 ottobre 2014,
recante modifica della direttiva 2013/34/UE per quanto riguarda la comunicazione di informazioni
di carattere non finanziario e di informazioni sulla diversita da parte di talune imprese e di taluni
gruppi di grandi dimensioni (c.d. NFRD). La Commissione europea si ¢ impegnata a rivedere la
NFRD nell’ambito dell’azione sul Green Deal europeo: ¢ attualmente in discussione una proposta,
la c.d. Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), che modifica i requisiti di
rendicontazione della NFRD.
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esiste, inoltre, un insieme di linee guida sulla rendicontazione delle informazioni
relative al clima’* che per le banche tengono conto delle raccomandazioni della
TCFD”.

Piu da vicino, si possono anche identificare le principali basi giuridiche per le
informative ESG specifiche per le banche nell’articolo 449 bis CRR e nell’art. 8 del
Regolamento sulla tassonomia.

Derivando direttamente dal quadro prudenziale, I’art. 449 bis CRR impone a
determinati enti di comunicare al pubblico informazioni sui rischi ESG, compresi i
rischi fisici e di transizione. La data di partenza per I'adempimento dell’obbligo &
quella del giugno 2022. A riguardo, I’ABE deve garantire che l'informativa
comprenda informazioni complete e comparabili sul profilo di rischio delle banche;
attualmente, per quanto costa, € in corso anche una consultazione pubblica, il cui
risultato sara integrato nel quadro del terzo pilastro, che prevede la regolazione
degli aspetti sottoposti a disclosure’®. In un settore in cui 'esperienza sugli aspetti
rilevanti da sottoporre a pubblicita dovrebbe coincidere con quella necessaria a
sviluppare la regolazione, quanto si riuscira a ricavare dai primi risultati sara
rilevante per I'assetto regolatorio futuro”’.

Anche se i lavori in materia sono ancora in corso, la Commissione europea ha
gia proposto un emendamento all’art. 449 bis, con due modifiche significative’®: in
primo luogo, mentre la revisione del CRR (c.d. CRR Il) ha imposto tale obbligo di
informativa ai grandi istituti con emissioni quotate in borsa, la Proposta di modifica
del CRR ne amplia il campo di applicazione a tutte le istituzioni bancarie; in secondo

luogo, se originariamente ci si aspettava che le grandi istituzioni pubblicassero i

™ A riguardo si v. Commissione europea, Guidelines on non-financial reporting: Supplement on
reporting climate-related information, 2019, che integrano gli orientamenti generali sulla
rendicontazione non finanziaria, si v. Commissione europea, Guidelines on non-financial reporting
(methodology for reporting non-financial information), 2017.

73 Previsto nell’allegato dedicato per le banche del SFDR.

" EBA, Draft Implementing Standards on prudential disclosures on ESG risks in accordance with
Article 449a CRR, Marzo 2021.

77" A riguardo si v. DE SA, ESG and Banks, cit., p. 384; ALEXANDER, FISHER, Banking
Regulation and Sustainability, in Beekhoven van den Boezem, Jansen, Schuijling, Sustainability and
Financial Markets, Deventer, 2019, p. 7 ss., p. 16 s.

8 Siv. I’art. 1 (189), Proposta CRR.
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propri dati di riferimento con cadenza annuale (per la prima informativa) e,
successivamente, con cadenza biennale, dall’entrata in vigore della modifica al
Regolamento 575/2013 si potra distinguere le imprese bancarie gia considerate
dalle istituzioni piccole e non complesse (o con le altre assimilabili sul piano delle
esposizioni ai rischi ESG), le quali saranno tenute a pubblicare i propri dati
rispettivamente annualmente e semestralmente. Inoltre, la proposta richiede a tutti
gli enti di segnalare alle rispettive autorita competenti le proprie esposizioni sui
rischi ESG’°. Tali obblighi di informativa potranno risultare particolarmente onerosi
per i piccoli enti, si dovra pertanto garantire il rispetto del principio di
proporzionalita.

La ragione sottesa all’ampliamento del rispetto degli obblighi alle imprese di
dimensioni non significative include diversi aspetti che derivano dalle caratteristiche
dei rischi ESG: nel contesto sistemico gli enti piu grandi non sono soli
nell’esposizione ai rischi ESG, tali rischi non sono necessariamente proporzionali alle
dimensioni e alla complessita di un ente, sono infatti dipendenti, direttamente o
meno, da fattori esogeni (come, ad esempio, |'esposizione geografica®’) in ragione
dell’interrelazione dei mercati, che non avviene solo su base locale, ovvero
regionale. La propagazione dei rischi ESG potrebbe quindi avere rilevanza sistemica.
L'apprezzabilita di tale piano avviene sulla base di criteri diversi da quelli che
determinano la significativita bancaria, che potrebbero essere valutati in base ai
modelli di trasmissione del rischio sviluppati dalle analisi di network®:.

Alla domanda su quali siano i rischi ESG da segnalare, la Proposta fornisce

definizioni uniformi di rischi ambientali, sociali e di governance®, che si possono

7 Siv. art. 1 (176), Proposta CRR, che dovrebbe aggiungere il punto (h) all’art. 430 (1) CRR; e sui
termini degli obblighi di segnalazione v. artt. 433 bis - 433 guater CRR, introdotti dal Regolamento
(UE) 2019/876, c.d. CRR 1L

80 A riguardo v. il Considerando 40, Proposta CRR.

81 Per alcune considerazioni sull’analisi della sensibilita delle trasmissioni di rete v. ROMANO,
ENRIQUES; WETZER, Network-Sensitive Financial Regulation, cit., p. 361 ss., sia pure con
riferimento alle banche significative (p. 366 ss.), ove anche un’analisi del diverso atteggiamento
delle regole atomistiche rispetto a quelle di rete (p. 389).

82 Siv. I’art. 1 (1) (1), Proposta CRR, che dovrebbe introdurre i punti (da 52 quinquies a 52 decies)
all’art. 4 (1) CRR che definiscono nel complesso e precipuamente i rischi ESG.
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identificare essenzialmente nel rischio di perdite derivanti dagli effetti finanziari
negativi per I’ente dovuti agli impatti (presenti attuali o prospettici) dei fattori ESG
rilevanti sulle controparti o sulle attivita investite dell’ente®. Al contempo, quindi,
tanto l'indicazione temporale della proiezione del rischio (presente o futura), tanto
I'indicazione della ricaduta dei fattori ESG (sulle controparti e sulle attivita investite)
delineano sia una piu chiara comprensione del termine di riferimento — riducendo il
rilievo della differenza tra short-term e long-term all’identificazione del momento
della produzione della perdita —, sia identificando la banca come impresa, in quanto
rispetto a essa si considera la perdita determinata dai fattori ESG nell’esercizio della
sua attivita, tanto di banca commerciale (attraverso l'identificazione della perdita
determinata dalla controparte), tanto di banca d’investimento (con l'indicazione del
riflesso della perdita sulle attivita investite). Questo aspetto definitorio e
certamente utile per future e piu ampie riflessioni sul problema dell’identificazione
dei fattori ESG; nei limiti dell’economia di quest’analisi, si pud considerare, come gia
accennato, all'idea che lo spostamento di significato dalla funzione definitoria del
fattore, a quella identificativa del tipo di rischio pone un ulteriore tassello nella
ricostruzione del fenomeno dal punto di vista giuridico e, quindi, di aspetti

regolatori che interessano tanto la gestione dei rischi, quanto la loro supervisione.

8. Ritornando agli altri aspetti in esame, si era segnalata la funzione dell’art.
8 del Regolamento sulla tassonomia che richiede a tutte le entita soggette alla
NFRD di includere informazioni su come e in che misura le proprie attivita
economiche siano associate ad attivita economiche qualificabili come sostenibili dal
punto di vista ambientale.

Il contenuto delle informazioni & dettagliato in un regolamento delegato

8 A riguardo si v. art. ’art. 1 (1) (1), Proposta CRR, che introdurrebbe il punto 52 quinquies, art. 4
(1) CRR. I successivi punti specificano le definizioni dei rischi ESG, compresi il rischio fisico e il
rischio di transizione compresi nel rischio ambientale.

510




L’attivita ESG delle banche

della Commissione del luglio 2021%* che prevede degli indicatori di performance
(key performance indicators, KPl), che dovrebbero dare trasparenza alla
proporzione di attivita economiche sostenibili dal punto di vista ambientale rispetto
al complesso delle attivita commerciali, di investimento e di prestito®, e tra questi,
specialmente indirizzato agli enti creditizi, si pud indicare il Green Asset Ratio (GAR,
una sorta di coefficiente per le attivita verdi), che gia di recente era stato proposto
dall’ABE per risolvere i problemi di computazione dei fattori di sostenibilita®e.

Il Green Asset Ratio (GAR) indica, infatti, la proporzione degli attivi di una

8 Che viene adottato il 7 luglio 2021, si tratta del Regolamento delegato (UE) 2021/2178 della
Commissione del 6 luglio 2021 che integra il regolamento (UE) 2020/852 del Parlamento europeo e
del Consiglio precisando il contenuto ¢ la presentazione delle informazioni che le imprese soggette
all’art. 19 bis o all’art. 29 bis della direttiva 2013/34/UE devono comunicare in merito alle attivita
economiche ecosostenibili specificando la metodologia per conformarsi a tale obbligo informativo
(la relativa Proposta ¢ del 6 luglio 2021, C/2021/4987 final). Le regole per gli enti creditizi sono
previste nell’art. 4 e negli allegati V e XI del Regolamento Delegato (UE) 2021/2178.

85 E bene far presente che la norma ha una diversa estensione rispetto agli obblighi previsti dal CRR
(attuale, o prossimo) e riguarda solo talune grandi imprese di grandi dimensioni (art. 8, par.1,
Regolamento Tassonomia). Queste ultime sono tenute a pubblicare informazioni di carattere non
finanziario ai sensi della NFRD: 1’obbligo ha a oggetto informazioni sull’associazione tra le attivita
delle imprese e quelle economicamente ecosostenibili, per come definite dal regolamento sulla
tassonomia. La revisione della NFRD da parte della direttiva riguardante la comunicazione
societaria sulla sostenibilita dovrebbe aumentare il tipo (e quindi il numero) di imprese soggette
all’art. 8 Regolamento Tassonomia (incluse PMI quotate). Il successivo par. 2, dell’art. §,
Regolamento Tassonomia specifica poi gli indicatori fondamentali di prestazione, i KPI (key
performance indicators) considerati nel testo, relativi al fatturato, alle spese in conto capitale (c.d.
CapEx, capital expenditure), e alle spese operative (c.d. OpEx, operating expenditure), che le
imprese non finanziarie devono comunicare. Tuttavia, non vengono individuati indicatori
equivalenti per le imprese finanziarie (tra cui banche di grandi dimensioni, gestori di attivita
finanziarie, imprese di investimento, imprese di assicurazione e di riassicurazione). Questi aspetti
vengono disciplinati dal Regolamento Delegato (UE) 2021/2178, la cui emanazione ¢ dovuta alla
necessita di un atto delegato rivolto a fornire certezza giuridica e un’applicazione coerente degli
obblighi di informativa previsti dall’art. 8§ Regolamento Tassonomia. A tal riguardo la Commissione
(15 settembre 2020) richiede ’ausilio delle autorita di vigilanza europee per specificare il contenuto,
la metodologia e la presentazione degli indicatori fondamentali di prestazione che i gestori di attivi e
le imprese non finanziarie sono tenuti a divulgare ai sensi della NFRD. A riguardo si v. ESMA,
Final Report Advice on Article 8 of the Taxonomy Regulation, ESMA30-379-471, 26 February
2021; EIOPA, Insurers’ Sustainability Reporting: Eiopa’s Technical Advice on Key Performance
Indicators under article 8 of the Taxonomy Regulation, EIOPA-21-184, 26 February 2021; EBA,
Report Advice to the Commission on KPIs and Methodology for Disclosure by Credit Institutions
and Investment Firms under the NFRD on how and to what extent their Activities Qualify as
Environmentally Sustainable According to the EU Taxonomy Regulation, EBA/Rep/2021/03. Per
I’inquadramento sistematico di questi aspetti BROZZETTI, op. cit., p. 216 s., testo e nt. 59.

8 Si v. EBA, Opinion on the disclosure requirement on environmentally sustainable activities in
accordance with Article 8 of the Taxonomy Regulation, febbraio 2021. Per I’inquadramento di questi
aspetti all’interno del piu vasto movimento riformatore della Commissione v. sempre BROZZETTI,
op. cit.,p. 216 s.
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banca investiti in attivita economiche sostenibili rispetto al totale delle attivita di
bilancio rilevanti. Espresso in termini aggregati, il c.d. total GAR & composto in
modo da considerare l'obiettivo ambientale, la tipologia di controparte e il
sottoinsieme di attivita transitorie e abilitanti. Lo scopo del GAR & quello di rendere
conoscibili I'esposizione degli enti creditizi, attraverso le loro principali attivita di
prestito e investimento®’, a diverse attivita economiche classificate dal regolamento
sulla tassonomia, in modo da mostrare la misura in cui il loro finanziamento e (o
non €) allineata in modo sostenibile.

Si possono forse prevedere alcune conseguenze applicative derivanti
dall’utilizzo del GAR. La sua introduzione dovrebbe, infatti, consentire alle parti
interessate (stakeholder) di valutare il portafoglio di una banca da una prospettiva
ESG, in particolare in termini di esposizione al rischio ambientale. In controluce,
quindi, dovrebbe dimostrare come gli enti sono, o meno, impegnati nella
sostenibilita e come contribuiscono allo sviluppo dei settori verdi attraverso le loro
opzioni di prestito. Inoltre, il calcolo del GAR e subordinato all’istruttoria
dell’allineamento tassonomico delle attivita degli enti finanziati. Sara richiesta
quindi una due diligence che tocchera entrambe le parti contrattuali poiché le
banche dovranno valutare i propri prestiti e, al contempo, le loro controparti
dovranno esaminare tutte le loro attivita in modo da qualificarle correttamente.

Dal punto di vista culturale e del cambiamento di approccio, si puo forse
notare che sara la prima volta che metriche che riguarderanno fattori ESG saranno
obbligatoriamente rese pubbliche®: il che permettera una valutazione di mercato
(per certi aspetti reputazionale) dei comportamenti, se non delle singole operazioni
bancarie.

L'iniziativa appare se non ambiziosa, certamente innovativa. Vale quindi

porsi il problema se possa contenere in nuce fenomeni generali deflativi o che

87 Ci saranno anche KPI per le esposizioni fuori bilancio € per le commissioni per servizi diversi dal
prestito.

8 Ne da notizia JONES, Banks in EU to publish world’s first ‘green’ yardstick from next year, 1
marzo 2021, Reuters, (sul sito www.reuters.com).
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possano causare dei decrementi delle crescite di bilancio, considerato che Ia
proposta si basa sulla rivelazione di dati che appartengono sia al settore finanziario,
sia a quello non finanziario, acquisiti e diffusi per il tramite (del veicolo
dell’intermediazione) degli istituti di credito, che possono orientare le scelte di
mercato, gestione e vigilanza. La sua efficacia dipendera sul piano operativo
dall’adeguatezza della metodologia imposta, nonché dall’accuratezza dei dati
forniti, mentre la sua effettivita dal mutamento della cultura di riservatezza delle
banche e della clientela, oltre che da una diffusa, capillare e coerente applicazione a

livello non solo europeo, ma internazionale.

9. Da quanto fin qui considerato, si possono ricavare diversi argomenti che
giustificano il processo regolatorio in atto.

Si puo quindi identificare un legame tra sostenibilita e attivita economica che
corre in entrambi i sensi: la sostenibilita indica cio che le imprese (bancarie)
possono fare per essa, al contempo impatta su di esse nel caso si avverino i rischi
connessi all’attivita (il c.d. business case for sustanability®), oltre che contribuendo
alla selezione del model business.

L'interdipendenza reciproca dei fattori, intrinseca alla sostenibilita, risulta
evidente per il settore bancario il quale riveste un ruolo cruciale nel finanziamento
e, sia pure in termini evocativi, di guida dell’economia®® attraverso I’esercizio di un
potere di controllo connesso con I'attivita.

In tale contesto, si puo osservare che gli ESG impattano sulle banche in
maniera differente. Si pu0 osservare che incidono sullo scopo, |'oggetto, le
informazioni che forniscono le banche, i rischi che gestiscono e la loro regolazione
prudenziale. Inoltre, le banche influenzano i tratti tipici dell’attivita bancaria: tanto

I’esercizio del credito, attraverso il quale risultano determinanti in ragione della

% Si v. STJAFJELL, BRUNER, Corporations and Sustainability, in Sjafiell, Bruner (a cura di), The
Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability, Cambridge,
2020, p. 3 ep. 6.

% A riguardo si v. LIGHT, SKINNER, Bank and Climate Governance, cit., p. 1900, testo e nt. 16,
ove rifermenti; oltre i dati riportati sub nt. 8.
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pressione che possono imprimere sui soggetti finanziati, fino al punto da innescare
cambiamenti a cascata nei comportamenti dei soggetti e delle imprese finanziate;
quanto la raccolta del risparmio, organizzandola in funzione dell'impiego
sostenibile, ovvero della conformita ai fattori ESG. Gli enti creditizi, quindi, in
ragione dell’attivita esercitata possono influenzare la clientela e incidere sul settore
non finanziario.

Tuttavia, il fatto che le banche risultino particolarmente esposte ai rischi ESG
delle loro controparti®® non & tanto una conseguenza del rilievo ESG della loro
attivita, quanto, piuttosto, & vero il contrario: e la loro attivita che le espone dal
punto di vista della sensibilita al rischio a quelli ESG delle loro controparti. Il che
comporta l'opportunita di predisporre esercizi di contenimento del rischio coerenti
con |"approccio tradizionale, sebbene occorrenti di autonome e particolari
valutazioni.

Accanto alle convinzioni espresse dal legislatore europeo sul coinvolgimento
delle banche nell’attuazione delle politiche di sostenibilita, che il settore pubblico
non sarebbe altrimenti in grado di affrontare da solo®?, si pud osservare che ove si
riconoscesse una funzione di regolazione e vigilanza degli aspetti della

sostenibilita®® alle banche come forma di governance di origine privata®®, sarebbe

%! In termini analoghi DE SA, ESG and banks, cit., p. 376.

%2 La Commissione europea sembra essere convinta del fatto che la transizione verso la sostenibilita
richieda un livello di finanziamento che le finanze pubbliche non sono in grado di garantire a
sufficienza, pertanto sara compito dell’intermediazione bancaria finanziarla; a riguardo v.
COMMISSIONE EUROPEA, Proposta CRD, Relazione, p. 4.

%3 In riferimento ai fattori ambientali v. LIGHT, SKINNER, Bank and Climate Governance, cit.

% L’industria bancaria, in quanto fonte privata della governance ambientale e climatica, presenta
alcune caratteristiche che le possono consentire questo ruolo centrale nello sviluppo sostenibile. La
posizione assunta dalle banche ¢ privilegiata, rispetto a quella degli intermediari finanziari, e
rilevante ¢ la funzione di controllo che la (corporate) governance pud ricoprire come conseguenza
della possibilita di osservare direttamente il comportamento dei debitori. In questa funzione produce
esternalita informative che possono essere di vantaggio anche per gli altri stakeholder del mercato
finanziario. Inoltre, le banche svolgono un ruolo di allocazione del capitale in reazione a una
particolare serie di incentivi economici che valgono a mitigare il rischio finanziario per cui sono in
grado di motivare, accelerare e facilitare progetti che agiscano in via strutturale sui cambiamenti
necessari per la transizione verso un’economia sostenibile (a basse emissioni di carbonio). Infine,
come creditore privato, le banche, posseggono un potere contrattuale significativo che puo incidere
sul comportamento dei debitori. A riguardo v. LIGHT, SKINNER, Bank and Climate Governance,
cit., p. 1898, testo e nt. 5, e p. 1900 s., testo e nt. 16, ove anche ulteriori riferimenti.
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comunque necessario disciplinare le conseguenze dei rischi di una situazione che
scarica su attori privati una funzione pubblica: indipendentemente quindi dal
riconoscimento istituzionale (e politico) di tale funzione, sara necessario
considerare le implicazioni sul piano della stabilita finanziaria dei rischi ESG e dalla
loro ricaduta sistemica®.

Al contempo, in senso opposto, I'idea di prevedere per le imprese bancarie
specifiche norme in materia di sostenibilita ed ESG, che ne assumano il contributo e
determinino comportamenti volti a mantenere la stabilita finanziaria in funzione dei
fattori ESG, che si manifesta nell’attivitd europea di regolazione®, nonché la
contemporanea delineazione di compiti di supervisione attribuiti alle autorita di
vigilanza sui medesimi temi®’, dimostra anche la consapevolezza dei limiti del ruolo
propulsivo degli investitori istituzionali e, piu in generale, delle imprese finanziarie
nell’orientare le scelte gestorie verso lo sviluppo sostenibile, e linsufficienza
manifestata nel monitorare le attivita partecipate, oltre che la necessita di
controllare politiche di greenwashing che potrebbero emergere®,

Tanto piu cio vale se si considera che tale orientamento trova un riscontro
anche dal punto di vista del diritto comune, laddove davanti alla riconosciuta
insufficienza degli investitori istituzionali, il legislatore europeo considera di dover

coinvolgere gli stakeholder per conseguire gli obiettivi di sostenibilita®.

% Di questi aspetti sembra farsi carico ancora solo in parte la COMMISSIONE EUROPEA, Proposta
CRR, Relazione, passim.

% Argomenti a riguardo si possono trarre sempre dalla Proposta CRR, Relazione, passim, e dalla
Proposta CRD, Relazione, passim.

7 In argomento si v. il Considerando 35, Proposta CRD. Sulla modificazione del ruolo della
supervisione v. CAPRIGLIONE, La supervisione finanziaria dopo due crisi. Quali prospettive, in
Riv. trim. dir. ec., 1, Suppl. 1, 2022, p. 3 ss.

% A proposito dei limiti riconosciuti all’impegno degli investitori istituzionali v. STRAMPELLI, La
strategia dell’Unione FEuropea per il capitalismo sostenibile: [’oscillazione del pendolo tra
amministratori, soci e stakeholders, in Riv. soc., 2021, p. 365 ss., p. 368 s.; NATOLI, Impresa e
responsabilita nel prisma del Green New Deal europeo, in Passalacqua (a cura di), Diritti e mercati
nella transizione ecologica e digitale, cit., p. 287 ss., p. 298.

% A riguardo v. STRAMPELLI, op. ult. cit., p, 369 ss., ove un esame dell’integrazione per il
perseguimento di tali obiettivi della Proposta di Direttiva sulla corporate due diligence e,
specialmente, della Risoluzione del Parlamento europeo del 17 dicembre 2020; e si v.
COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio relativa
al dovere di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita e che modifica la direttiva (UE)
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Anche se non si possono qui affrontare distesamente i profili apicali che
guesti problemi presuppongono e pienamente considerare le conseguenze di tale
regolazione, & opportuno accennare alle possibili preoccupazioni sulla
funzionalizzazione del compito delle banche.

Tale aspetto merita certamente una diversa considerazione rispetto alle
misure e al coinvolgimento delle banche nella reazione e al contrasto alle
conseguenze economiche alla pandemia da Covid-19'%. Verrebbero meno, rispetto
all’esperienza maturata durante la pandemia, le caratteristiche di temporaneita che
avevano contraddistinto gli interventi e si manifesterebbe un coinvolgimento delle
banche ininterrotto, se non, a questo punto, funzionale (ed economicamente
strutturale) e, quindi, potenzialmente legato alla durata della banca stessa. La qual
cosa assumerebbe un valore differente se considerata dal punto di vista
prudenziale, ma potrebbe assumere anche un significato ulteriore ove si consideri
rilevante la necessita di un’applicazione diffusa e uniforme tra le banche di una tale
disciplina in rispondenza del principio del level playing field, assimilando, quindi, le

implicazioni regolatorie ESG alle condizioni di esercizio dell’attivita bancaria.

Vito Bevivino
Ricercatore di Diritto dell’economia

nell’Universita Ca’ Foscari Venezia

2019/1937, Bruxelles, 23.2.2022 COM(2022) 71 final; EUROPEAN PARLIAMENT, Resolution of 17
December 2020 on sustainable corporate governance (2020/2137(INI)). Per un esame della
prospettiva complessiva v. LIBERTINI, Sulla proposta di Direttiva UE su “Dovere di diligenza e
responsabilita delle imprese”, in Riv. soc., 2021, p. 325 ss.

100" A proposito delle limitazioni alla distribuzione degli utili suggerita dalla BCE sia consentito il
rinvio a BEVIVINO, La sospensione della distribuzione degli utili delle banche nei periodi di crisi
economica esogena. Misura macroprudenziale e strumento di politica economica (?) della BCE e
problemi dell impresa bancaria, in Analisi Giur. Ec., 2020, p. 685 ss., p. 696 ss., p. 703 ss.
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