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1. INTRODUZIONE

Negli ultimi anni l’opinione pubblica ha preso sempre più coscienza
delle conseguenze e degli impatti ambientali e sociali delle attività
aziendali e, quindi, dei loro risvolti sul nostro Pianeta e su tutti noi.

In tal senso il legislatore, sovranazionale e nazionale, ha implementato
un quadro normativo teso, da un lato, ad indirizzare la transizione verso
la produzione di beni e servizi ecocompatibili e, dall’altro, anche grazie
a nuovi modelli di governance delle imprese, a promuovere la quantità e
la qualità della disclosure, attraverso la trasparenza e l’intellegibilità
delle informazioni relative ai processi di produzione e di consumo con
un approccio a 360°.

Attenzione: non si tratta solo di compliance! 
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1. INTRODUZIONE

Elemento centrale del nuovo salto concettuale (prima ancora che
culturale) è il mutamento del significato di “valore”, ormai
inconciliabile con il solo limitante archetipo della massimizzazione del
profitto a favore degli azionisti (e rispetto all’enterprise value nella sua
tradizionale accezione), ma fluttuante verso una dimensione che ne
estende il rapporto a tutti i fattori umani e produttivi – da intendersi
in senso lato – con cui l’impresa interagisce e con cui persegue
obiettivi comuni nel perimetro, più o meno ampio, della sua value
chain.
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1. INTRODUZIONE

Diventano quindi valori a cui rapportare la sostenibilità dell’impresa
– e la sua capacità di gestire i rischi – anche gli obiettivi di
sostenibilità ambientale, così come quelli di inclusione sociale, di
massima tutela dei diritti dei lavoratori, di rispetto delle differenze: in
sintesi, assume il rango di valore anche il benessere di tutti gli
interlocutori dell’attività dell’azienda.

L’orizzonte forward looking deve quindi passare dal breve termine, su
cui viene tradizionalmente misurata la continuità aziendale, al lungo
termine, quale naturale prospettiva della sostenibilità aziendale, sino a
ricomprendere la prima nell’alveo della seconda, ai fini della
valutazione della solidità prospettica dell’impresa.
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1. INTRODUZIONE

• Principio contabile 12
• ISA 570
• M&A
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2. LA STRUTTURA DEL DOCUMENTO

Parte I - Introduzione e contesto 
di riferimento 

Parte II – Sostenibilità e 
governance

Parte III – Sostenibilità e finanza

Appendici
(tra cui il «Questionario ESG per 
Piccole Imprese») redatto dal 
Tavolo Banche - ODCEC Torino
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2. LA STRUTTURA DEL DOCUMENTO

Nel documento, vengono forniti alcuni spunti per il salto concettuale e
culturale che viene richiesto alla nostra professione ed ai nostri clienti,
fornendo alcuni driver per la guida del mutamento e della transizione
verso la sostenibilità, comprendendone a fondo le origini, lo sviluppo, il
contesto normativo e di self-regulation, nonché le relative best practice
che stanno prepotentemente emergendo.
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2. LA STRUTTURA DEL DOCUMENTO

Nell’ideale percorso dell’impresa verso la sostenibilità, il documento si
sofferma:
• da un lato, sull’evoluzione della governance, dei principi di corretta

amministrazione e dei relativi assetti organizzativi, secondo le loro
diverse declinazioni, senza tralasciare quegli elementi, quali la
digitalizzazione e l’intelligenza artificiale, che rappresentano strumenti
strettamente connessi all’evoluzione dell’impresa moderna ed ai
fattori ESG in particolare;

• dall’altro, sulla disamina delle relazioni fra il mondo della finanza ed i
temi posti dalla sostenibilità e dalla relativa compliance in materia.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

SOSTENIBILITÀ E CONTINUITÀ D’IMPRESA

L’incessante (ed inevitabile cammino) dei temi riferiti alla sostenibilità,
ed ai fattori ESG, richiedono una svolta culturale, complessa ed
articolata che impatta anche sugli assetti O.A.C. e sulla loro
adeguatezza.

La sostenibilità ed i fattori ESG non sono altro che fattori di rischio
(upside e downside) che vanno analizzati, allocati nel piano
d’impresa, monitorati e gestiti. L’affidabilità delle imprese e la loro
continuità aziendale sarà inevitabilmente filtrata dalla valutazione degli
impatti in tema di sostenibilità.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE
SOSTENIBILITÀ E CONTINUITÀ D’IMPRESA

In altri termini 

la maggiore sensibilità ai temi ambientali (“E”) ed il cambiamento negli
aspetti relativi al fattore social (“S”), impongono alle imprese di
modificare nella sostanza il proprio modello di business. La governance
(“G”) rappresenta il mezzo per una corretta gestione dei down side
risk (come degli up- side risk) riferiti ai fattori “S” e “G”: la sua
carenza o inadeguatezza determina a sua volta un fattore di rischio
per la persistenza stessa dell’impresa nel tempo.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

SOSTENIBILITÀ E CONTINUITÀ D’IMPRESA

L’obiettivo dello sviluppo “ESG oriented” mira a mantenere in
equilibrio costante il rapporto tra ambiente, economia e società, al
fine di soddisfare bisogni (sempre più avvertiti come) collettivi e
garantire migliori condizioni di vita alle persone.

In particolare, nella versione più evoluta delle tecniche aziendalistiche
e della finanza sostenibile, si afferma un modello in cui i fattori ESG
non rappresentano più vincoli alla massimizzazione degli obiettivi,
bensì sono essi stessi parte degli obiettivi dell’impresa e dei suoi
piani strategici.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

SOSTENIBILITÀ E CONTINUITÀ D’IMPRESA

❖ la continuità aziendale rappresenta l’elemento tattico,
esteso su un arco temporale di breve termine, del fattore
strategico costituito dalla sostenibilità che ha il proprio
focus sul lungo termine.

❖ la continuità aziendale si concentra sullo sviluppo
economico, mentre la sostenibilità si incentra sul processo
di cambiamento nel quale lo sfruttamento delle risorse, il
piano degli investimenti, l'orientamento dello sviluppo
tecnologico e le modifiche istituzionali devono trovare una
loro sintonia, valorizzando le potenzialità dell’impresa per
far fronte ai bisogni e alle aspirazioni dell'uomo in una logica
di sviluppo “sostenibile” in ambito ambientale, economico e
sociale;

Relazione tra 
«continuità» e 
«sostenibilità» 

aziendale
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

SOSTENIBILITÀ E CONTINUITÀ D’IMPRESA

❖ gli attori aziendali della continuità dell’impresa sono
normalmente identificati nei managers e nei responsabili
delle procedure e dei processi gestionali-amministrativi,
mentre la sostenibilità aziendale, stante il contenuto
strategico, è propriamente appannaggio dell’organo di
indirizzo; tant’è che gli strumenti di lavoro delle citate
funzioni sono prevalentemente rappresentati dal budget
per i primi e dal piano strategico d’impresa per il
secondo.

Relazione tra 
«continuità» e 
«sostenibilità» 

aziendale
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

SOSTENIBILITÀ E CONTINUITÀ D’IMPRESA

Ragionare in ottica di rischi ESG richiede di estendere tale periodo in
prospettiva di medio-lungo termine

l’orizzonte forward looking dovrà passare dal breve termine
(continuità aziendale) al lungo termine (sostenibilità aziendale).
D’altronde, un’azienda non sostenibile al tempo t avrà maggiori
probabilità di perdere la continuità aziendale al tempo t+1.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CARATTERISTICHE DEI TRE FATTORI E,S e G

Alla sostenibilità è legato indissolubilmente l’acronimo ESG, spesso
utilizzato in ambito economico-finanziario per indicare tutte quelle
attività connesse agli investimenti socialmente responsabili –
Sustainable and Responsible Investing (SRI) – ed alla concessione
responsabile del credito che, oltre a perseguire gli obiettivi tipici della
gestione finanziaria, tengono in considerazione valutazioni, per lo più di
“long-term”, sull’impatto sociale e ambientale di quelle attività.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CARATTERISTICHE DEI TRE FATTORI E,S e G

La sostenibilità e lo sviluppo sostenibile ruotano intorno a tre principali
componenti:
• sostenibilità ambientale e responsabilità nell’utilizzo delle risorse;
• sostenibilità economica, collegata alla capacità di generare reddito e

lavoro;
• sostenibilità di governo e sociale: sicurezza, salute, giustizia, parità di

genere, governance dei sistemi sia pubblici che privati.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CARATTERISTICHE DEI TRE FATTORI E,S e G

La declinazione di questo approccio con riguardo a tutti gli attori del
sistema economico-finanziario, dalle imprese agli investitori (sia retail
sia istituzionali), dagli intermediari finanziari ai mass media, fino alle
Autorità di vigilanza, comporta un’evoluzione dei processi decisionali
che abbraccia l’identificazione degli obiettivi (creazione di valore
soprattutto in una prospettiva di medio-lungo termine) e la
riorganizzazione dei processi di produzione e consumo in modo non più
lineare ma circolare, cioè basato su fattori di produzione che
includono, oltre al capitale finanziario, altre tipologie di capitale
(capitale naturale, capitale sociale e relazionale, capitale intellettuale,
ecc.).
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CARATTERISTICHE DEI TRE FATTORI E,S e G

Negli ultimi anni si sta infatti assistendo ad una crescente
considerazione delle relazioni di interdipendenza reciproca tra
impresa e stakeholder (clienti, fornitori, intermediari finanziari,
dipendenti, azionisti), superando così la mera relazione biunivoca
tra impresa e shareholder (azionisti).

Da SHARE HOLDER CAPITALISM A STAKE HOLDER CAPITALISM
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CARATTERISTICHE DEI TRE FATTORI E,S e G

È bene evidenziare che il business e le relative pratiche
aziendali mutano con il mercato a un ritmo più rapido
rispetto all’evoluzione del quadro giuridico, che ha
generalmente tempi più lenti, in sostanza

la velocità dell’economia dell’impresa è
fisiologicamente più elevata di quella del
diritto dell’impresa

!
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»
La gestione dell’entrata in vigore della CSRD costituisce una tra le principali
priorità del momento e in questo contesto è necessario predisporsi
all’applicazione degli ESRS *(European Sustainability Reporting Standards) con
particolare riferimento alla comprensione e all’applicazione di due concetti
cardine dalla cui corretta interpretazione, nel sistema degli ESRS, deriva anche
la possibilità di una corretta compliance alle previsioni dei vari topic e dei sector-
specific standards:

doppia materialità
(double materiality)

catena del valore 
(value chain)

* Nel merito EFRAG ha elaborato una prima bozza di detti standard di rendicontazione per le PMI quotate (cd LSME) 
ed ha inoltre sviluppato uno standard di rendicontazione volontario per le PMI non quotate (cd. VSME). 
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»

doppia materialità
(double materiality)

catena del valore 
(value chain)

richiede alle aziende di rendicontare, da un lato, su
come le attività aziendali impattano all’esterno, in
relazione ai temi materiali di sostenibilità (materialità
d’impatto – in side out) e, dall’altro, su come i
sustainability issue e i criteri ESG influenzino le
prestazioni finanziare dell’impresa (materialità
finanziaria/ out side in).

Tutte le attività, le risorse e le relazioni connesse al
modello aziendale dell’impresa e il contesto esterno in cui
opera. La catena del valore comprende le attività, le
risorse e le relazioni che l’impresa utilizza e su cui fa
affidamento per creare i suoi prodotti o servizi, dalla
concezione fino alla consegna, al consumo e al fine vita.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

Diventa quindi fondamentale adottare una nuova e più attuale interpretazione
del concetto di accountability, quale fondamento dell’approccio europeo allo
standard setting nonché “strumento” per lo sviluppo degli ESRS dell’EFRAG SRB
e gli Sustainability Disclosure Standards (SDS) dell’IFRS ISSB nella prospettiva
della coerenza e della interoperabilità.

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»

ESRS

GOVERNANCE

ESRS G1 «Condotta 
dell’impresa»

ESRS 2 «Requisiti 
Generali di 

rendicontazione»
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»

ESRS G1 «Condotta 
dell’impresa»

Il principio individua gli obblighi di informativa di sostenibilità 
che consentono ai fruitori di comprendere la strategia, 
l'approccio, i processi e le procedure dell'impresa, nonché le 
sue prestazioni in materia di “Condotta dell’impresa”.

può definirsi come l’insieme di azioni che coprono 
un ampio raggio di comportamenti, tese a 

supportare la trasparenza e le pratiche di business 
sostenibili per il beneficio di tutti gli stakeholders (*)

(*) i.e.: la cultura aziendale e la presenza e l’efficace attuazione di un codice di condotta, la gestione delle relazioni con i
fornitori, le policies contro la corruzione e la concussione, l’esistenza e l’efficacia di procedure di wistleblowing, le eventuali
attività di lobbying, le relazioni e le pratiche di pagamento (in particolare per quanto riguarda i ritardi verso le PMI).
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»

Possiamo iniziare a dire che in fondo l’interpretazione dell’ESRS G1 e
le disposizioni dell’ESRS 2, passano per il Modello 231, la
compliance integrata nel cui lay out lo stesso si colloca sempre più
spesso, il codice etico i codice anticorruzione ed il sistema di
procedure, policy, e regolamenti ad essi sottesi
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ESRS G1 «Condotta 
dell’impresa»

Sei requisiti di informativa 

G1-1: politiche in materia di cultura d’impresa e
condotta delle imprese.
G1-2: Gestione relazioni con i fornitori.
G1-3: prevenzione e rilevamento di corruzione e
abuso di ufficio.
G1-4: casi accertati di corruzione e concussione
G1-5: influenza politica
G1-6: pratiche di pagamenti

3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»
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ESRS 2 «Requisiti 
Generali di 

rendicontazione»

• GOV-1 – Ruolo degli organi di amministrazione,
direzione e controllo

• GOV-2 – Informazioni fornite agli organi di
amministrazione, direzione e controllo dell'impresa e
questioni di sostenibilità da questi affrontate

• GOV-3 – Integrazione delle prestazioni di sostenibilità
nei sistemi di incentivazione

• GOV-4 – Dichiarazione sul dovere di diligenza
• GOV-5 – Gestione del rischio e controlli interni sulla

rendicontazione di sostenibilità”

3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

DISCLOUSURE DI SOSTENIBILITÀ DEL FATTORE «G»

Obblighi di informativa 
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

L’intelligenza artificiale, l’information technology, e la digitalizzazione in
particolare, rappresentano una sfida innovativa che impone all’impresa
moderna di valutare le opportunità e i rischi del ricorso alle nuove
tecnologie come strumento nella gestione dell’impresa.
Quanto sopra, unitamente al sempre più crescente rilievo attribuito
dalle fonti normative sovra-nazionali e nazionali circa il rilievo della
digitalizzazione anche ai fini della transazione energetica e, più in
generale, verso la sostenibilità ESG, pone seriamente il quesito se
l’acronimo ESG debba essere integrato con la lettera D:
Enviromental-Social-Governance-Digitization (ESGD)
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

Nel settore imprenditoriale, si parla spesso di trasformazione digitale o
cambiamento digitale. In concreto, ciò significa il cambiamento di
processi, forme di lavoro, interazioni con i clienti e i fornitori ,
prodotti, servizi e modelli aziendali completi. Si pensi ad esempio :

• Mappatura di processi precedentemente cartacei in software
gestionali aziendali, automazione dei processi di produzione
(industria) e dei processi aziendali (ufficio) con l'aiuto di nuove
tecnologie (ad esempio, automazione dei processi robotici e
intelligenza artificiale).

• Utilizzo sistematico con clienti e fornitori di canali di comunicazione
digitali quali social media e i servizi di messaggistica
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

• Realizzazione di componenti aggiuntivi digitali per i prodotti e servizi
forniti, ad esempio con l’utilizzo di specifiche app

• Sviluppo di nuove soluzioni dei modelli di business, basate sulle
tecnologie digitali; esempio: un'azienda di trasporti sviluppa una
piattaforma logistica su Internet per la mediazione degli ordini di
trasporto.

Ai fini del report di sostenibilità la digitalizzazione può essere uno
strumento molto utile per concorrere a costruire un framework di
raccolta dei dati, in modo affidabile, sulla base di standard
riconosciuti, confrontabili.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

Un’analisi stringente del rapporto tra digitalizzazione e fattori ESG muove
da una rigorosa disamina del dettato normativo da cui emerge che tra i
principali obiettivi dell’Unione vi è il monitoraggio del miglioramento
delle informazioni comunicate dalle imprese, anche con riguardo alla
value chain, relativamente a:

a. rischi di sostenibilità a cui sono esposte;
b. impatti che esse producono sulle persone e sull’ambiente.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

Ampliando, inoltre, la prospettiva d’analisi del rapporto tra fattori ESG e
digitalizzazione, al fine di consentire una trasparente comunicazione
al mercato (oltre che agli interlocutori interni all’impresa), è evidente
l’esigenza di approfondire le potenzialità operative degli strumenti
digitali ed elettronici nel contesto:

a. dell’applicazione del principio della double materiality;
b. del monitoraggio e della selezione degli obiettivi ESG.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

Una esemplificazione

Ai fini dell’applicazione del principio della double materiality si tratta di
strumenti software in grado di effettuare un’analisi strutturata dei processi, delle
tecnologie e dell’organizzazione in chiave sostenibile, permettono di:

• Effettuare un’accurata analisi della materialità attraverso fattori interni ed
esterni all’organizzazione definendo le priorità con le quali affrontare i diversi
temi, pianificando sia la gestione operativa, sia la sostenibilità
degli investimenti;

• Valutare e semplificare la complessità di un’organizzazione in termini di
sostenibilità attraverso l’analisi dei flussi e degli investimenti, secondo i principi
dell’integrated reporting (IIRC);
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

Una esemplificazione

• Effettuare un’analisi e una valutazione dei rischi e delle opportunità al fine
identificare tramite un’analisi costi/benefici l’efficacia delle relative azioni da
intraprendere;

• Gestire i piani di azione utilizzando tecniche di project management per
integrare i criteri ESG nella strategia d’impresa e analizzare tramite strumenti
integrati di “balanced scorecard” e “business intelligence” i risultati in modo
analitico, per ottenere report di elevata qualità.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

Da ciò emerge quanto sia preminente la “ESG Data Accountability”,
ossia la capacità di disporre di un framework integrato per la
individuazione, acquisizione in modo affidabile e gestione delle
informazioni ESG, che muova dalla necessità di compliance normativa
(nei vari ambiti della SFDR, CSRD, Tassonomia) e si estenda allo sviluppo
di una visione d’insieme che agevoli la previsione e/o la valutazione di
impatti e opportunità di disclosure nonché di criticità e rischi operativi
per una corretta gestione e qualità del dato.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

La digitalizzazione dei dati ESG può esser declinata come un’opportunità,
ossia come un fattore di vantaggio competitivo per migliorare la gestione
dei rischi e la comparabilità delle informazioni nel tempo; ma è altresì
evidente che l’inazione può tradursi rapidamente in un fattore di svantaggio
competitivo (potenzialmente distruttivo e fatale), in ragione della portata
degli impatti in termini ambientali e sociali in assenza di good practice nella
gestione dei rischi.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

L’incontro fra i fattori ESG e la digitalizzazione, oltre alla necessità di
rispondere agli obblighi imposti dal legislatore europeo, può consentire
di operare in un’ottica win-win, generando ricadute positive a livello
sociale e allo stesso tempo consentendo di educare i soggetti che
operano in seno all’impresa, o che interagiscono con l’impresa, ad un
consapevole utilizzo degli strumenti digitali, operando con una sintonia
di intenti, appunto, rispetto ai due pilastri del futuro europeo: transizione
ecologica e transizione digitale.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

L’IMPORTANZA DELLA DIGITALIZZAZIONE E L’EVOLUZIONE IN AMBITO ESG

In una prospettiva di breve-medio periodo, l’adozione delle
tecnologie diventa un tassello importante degli adeguati
assetti organizzativi e il ricorso alle nuove tecnologie costituisce
un presupposto all’adeguatezza della struttura organizzativa e dei
processi decisionali, pur nel rispetto dei principi di proporzionalità alla
dimensione dell’impresa.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CSRD E VSME

Regolamento UE 
2464/2022
Corporate 

Sustainability
Reporting Directive 

(CSRD)

Standard di 
rendicontazione (ESRS) 

elaborati EFRAG
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CSRD E VSME

Il prossimo 21 maggio terminerà la pubblica consultazione avviata da EFRAG sulla
bozza di standards ESRS per le PMI quotate (cd LSME), così come conferito
nell'ambito del mandato della Direttiva 2013/36/UE (CRD), tra cui vi rientrano:
• le imprese i cui valori mobiliari (obbligazioni, azioni e altri titoli) sono ammessi

alla negoziazione in un mercato regolamentato dell’Unione Europea
• gli enti piccoli e non complessi (SNCI)
• gli assicuratori e riassicuratori captive.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CSRD E VSME

La consultazione pubblica è finalizzata a ricevere un feedback da parte
degli elettori su aspetti chiave degli standards, tra cui:
(i) la struttura;
(ii) l’attuazione dei requisiti CSRD (per gli standards LSME ESRS),

compreso il ruolo degli standards LSME nel fissare il limite massimo
della catena del valore per le informazioni che devono essere riportate
dalle grandi imprese;

(iii) la rilevanza delle informazioni proposte;
(iv) le semplificazioni ottenute;
(v) l’accettazione da parte del mercato (per gli standards VSME).
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CSRD E VSME

Gli standards ESRS LSME, una volta definiti saranno emanati come atto
delegato della Commissione, ed entreranno in vigore il 1° gennaio 2026,
con un ulteriore opt-out di due anni. Gli ESRS LSME stabiliscono dei
requisiti di rendicontazione proporzionati e pertinenti alla portata e alla
complessità delle attività che svolgono le PMI quotate, nonché alle loro
caratteristiche, affinché le stesse possano, da un lato, ottenere un migliore
accesso ai finanziamenti e, dall'altro, evitare discriminazioni nei loro
confronti da parte degli operatori del mercato finanziario.
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3. SOSTENIBILITA’ E GOVERNANCE

CSRD E VSME

EFRAG ha inoltre sviluppato uno standard di rendicontazione della
sostenibilità volontario per le PMI non quotate (cd. VSME). Si tratta di
uno strumento di rendicontazione per aiutare le micro, piccole e medie
imprese non quotate a rispondere alle richieste che ricevono dalle
controparti commerciali (cioè banche, investitori o grandi aziende di cui le
PMI non quotate sono fornitori) così da riuscire a fornire informazioni sulla
sostenibilità in modo efficiente e proporzionato.
Gli standards VSME si compongono di:
• un Modulo Base
• due moduli opzionali aggiuntivi: un Modulo Narrative-Policies, Actions

and Targets (PAT) e un Modulo Business Partners.
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

Le best practice e la normativa riferita ai settori vigilati sono da
sempre anticipatrici di ulteriori interventi legislativi e di self-
regulation in materia di governo delle società – quotate e non – con
particolare riferimento ai profili attinenti alla gestione e ai controlli.

In merito si pone in evidenza che per il sistema bancario e finanziario,
la piena integrazione dei fattori ambientali, sociali e di governance è
alla base di un modello di crescita sostenibile e pone le basi per un
progresso di lungo termine che sia resiliente agli shock esterni e
interni.
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

Banca d’Italia ha emanato delle indicazioni di carattere generale non
vincolanti, indirizzate a soggetti quali banche, SGR, intermediari
finanziari, etc., chiedendo loro di porre attenzione sui seguenti aspetti:

• governance: le banche devono rafforzare la governance per lo
sviluppo di un modello di business sano e resiliente. La crescente
rilevanza assunta dai rischi climatici e ambientali richiede quindi agli
intermediari di valutare come integrare tali rischi nei processi
decisionali e negli assetti organizzativi e operativi, svolgendo un ruolo
attivo di indirizzo e di governo nella loro integrazione nella cultura e
nella strategia aziendale, nel risk appetite framework e predisponendo
appositi piani di azione;
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

• modello di business e strategia: la definizione della strategia
aziendale deve essere integrata dell’individuazione dei rischi climatici e
ambientali capaci di incidere sul contesto dell’azienda. Gli intermediari
devono essere in grado di valutare la materialità dei rischi e degli
impatti;

• sistema organizzativo e processi operativi: l’attuazione operativa
della strategia deve essere assicurata da strutture interne incaricate e
adeguate policy e procedure, in modo coerente e proporzionale alla
loro materialità (approccio «accentrato», «decentrato» e «ibrido»).



47SLIDE

4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

• sistema di gestione dei rischi: la funzione Risk Management deve effettuare una
mappatura degli eventi che potrebbero manifestarsi per effetto dei rischi climatici
e ambientali e integrare il sistema di gestione dei rischi. L’efficienza e l’efficacia
dell’ERM è connessa all’adeguatezza del sistema informativo e alla difficoltà
aggiuntiva di ottenere dati affidabili, completi, comparabili e dettagliati sul rischio
climatico;

• informativa di mercato: la trasparenza nell’informativa è uno dei principali motori
per ridurre l’asimmetria delle informazioni tra soggetti finanziari e utenti e per
affrontare le incertezze sui potenziali rischi e vulnerabilità cui devono far fronte. La
disclosure ESG permette agli investitori e al mercato di confrontare le performance
di sostenibilità degli enti e delle loro attività finanziarie e aiuta a fornire trasparenza
su come vengono mitigati i rischi climatici e ambientali e illustra le modalità di
supporto nel processo di adattamento ai cambiamenti climatici e nella transizione
verso un’economia sostenibile.
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

L’EFFETTO SUL MERITO CREDITIZIO

L’attenzione ai fattori ESG incide sulla capacità dell’impresa di
affrontare le sfide del mercato anche in una prospettiva di medio e lungo
termine; da qui la necessità che le banche tengano conto di tali aspetti
nella qualificazione del merito di credito delle aziende (Tavolo banche
ODCEC- Torino).

La necessità di tali attenzioni deriva dall’urgenza, per le società e il
sistema economico, di poter gestire le trasformazioni che si trovano a
fronteggiare: dal cambiamento climatico al degrado degli ecosistemi e
alla perdita di biodiversità, dalla precarietà e la carenza di sicurezza sul
mercato del lavoro ai rischi legati a una bassa inclusione sociale e a una
conseguente crescita delle disuguaglianze.
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

L’EFFETTO SUL MERITO CREDITIZIO

Per gestire efficacemente tali trasformazioni, tutto il sistema finanziario
assume una notevole rilevanza e, al suo interno, l’attività creditizia ricopre
un ruolo centrale nell’applicazione dei principi dettati dalle politiche di
sostenibilità ed in particolare per quel che concerne i rischi correlati ai
fattori ESG, compreso il rischio di transizione.

A maggio 2020 l’Autorità Bancaria Europea (EBA) ha pubblicato per gli enti
creditizi la versione definitiva delle linee guida sulla concessione e
monitoraggio del credito (“Guidelines on Loan Origination and
Monitoring”).
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

L’EFFETTO SUL MERITO CREDITIZIO

Le linee guida introducono la valutazione dell’esposizione del Cliente ai
rischi ESG e la valutazione del finanziamento dal punto di vista
ambientale, fornendo anche una definizione di Environmentally
Sustainable Lending; in particolare:
• Governance: integrazione dei criteri ESG nelle politiche e nelle strategie

aziendali, in particolare quelle legate al rischio di credito;
• Processo di concessione: integrazione dei criteri ESG nella valutazione

del merito creditizio;
• Pricing: integrazione dei fattori ESG nei modelli di pricing;
• Valutazione delle garanzie: integrazione dei fattori ESG nella

valutazione delle garanzie (e.g. immobili esposti a rischi climatici).
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

L’EFFETTO SUL MERITO CREDITIZIO

Al momento, né le PMI né le Microimprese sono tenute a fornire una
rendicontazione non finanziaria; tuttavia, sia la spinta del sistema
bancario che l’ampliamento del perimetro di società soggette alla
disclosure obbligatoria e la necessità di coinvolgere la loro value chain
negli obblighi di rendicontazione, comporterà una sempre maggiore
diffusione della consapevolezza e della disponibilità di dati in materia
ambientale e sociale anche da parte delle imprese ad oggi non obbligate.
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4. IL RAPPORTO CON LE BANCHE E LA VALUE CHAIN 
QUALI ELEMENTI PROPULSORI DEI FATTORI ESG

L’EFFETTO SUL MERITO CREDITIZIO

Per tutti questi motivi è sempre più frequente che le banche commerciali
e gli investitori finanziari richiedano alle PMI o Microimprese con le quali si
relazionano, la compilazione di questionari qualitativi in ambito ESG, al
fine di utilizzare le informazioni per la valutazione del loro merito creditizio
e per la “bancabilità” delle operazioni richieste.
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GRAZIE PER 
L’ATTENZIONE
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