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Oggetto: Il rating ESG

Negli ultimi anni la sostenibilita ambientale, sociale e di governance e divenuta un elemento rilevante
nelle strategie delle imprese, nelle politiche degli investitori e nelle decisioni del sistema bancario. La
convinzione, ormai consolidata nei mercati finanziari, € che il valore di un'impresa non possa piu essere
misurato esclusivamente attraverso i tradizionali indicatori economico-finanziari: la capacita di gestire i rischi
climatici, di valorizzare il capitale umano e di adottare assetti di governo trasparenti concorre oggi a definire
la solidita e la sostenibilita di lungo periodo di un'organizzazione.

In questo contesto si e affermato il rating ESG, uno strumento che traduce in una valutazione sintetica
e comparabile la complessita delle performance non finanziarie di un'impresa o di un emittente. A differenza
del rating di credito, che misura la capacita di onorare i propri debiti, il rating ESG esprime il modo in cui il
soggetto valutato gestisce i fattori ambientali, sociali e di governance e la sua esposizione ai relativi rischi.

La rapida diffusione di questi strumenti ha pero portato alla luce alcune criticita strutturali: la forte
eterogeneita delle metodologie adottate dai diversi fornitori, la scarsa trasparenza dei modelli di valutazione,
il rischio di conflitti di interesse e la possibilita di alimentare fenomeni di greenwashing, ossia la diffusione di
dichiarazioni di sostenibilita non sempre supportate da evidenze verificabili. La mancanza di regole comuni
ha cosi generato valutazioni divergenti sullo stesso soggetto, riducendo la comparabilita dei dati e la fiducia
degli operatori di mercato.

Per rafforzare l'integrita, la trasparenza e I'affidabilita di tali valutazioni, I'Unione europea ha adottato
il Regolamento (UE) 2024/3005 del 27 novembre 2024, relativo alle attivita dei fornitori di rating ESG,
applicabile dal 2 luglio 2026. Il Regolamento introduce per la prima volta un quadro armonizzato per I'attivita
di rating ESG nell'Unione: senza imporre una metodologia unica, esso subordina 'operativita dei fornitori a
un sistema di autorizzazione e vigilanza affidato all'ESMA, imponendo requisiti stringenti di trasparenza
metodologica, indipendenza del giudizio e gestione dei conflitti di interesse, con I'obiettivo dichiarato di
contrastare il greenwashing e di rafforzare la comparabilita delle valutazioni.
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La presente informativa sulle recenti novita, fa seguito alle altre informative gia consultabili gratuitamente e
senza registrazione nel nostro sito web tramite il seguente link: https://www.studiodemarco.net/notizie/
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Lo Studio e a disposizione per ogni eventuale chiarimento utile o necessario.

Cordiali saluti.
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1. Che cos'e il rating ESG

Il rating ESG € una valutazione sintetica che esprime il modo in cui un soggetto — un'impresa, un emittente,
uno strumento o un prodotto finanziario — gestisce i fattori ambientali, sociali e di governance, nonché la sua
esposizione ai rischi e alle opportunita che ne derivano. Si distingue nettamente dal rating di credito, che
misura la capacita di un soggetto di onorare i propri debiti: mentre quest'ultimo guarda alla probabilita di
insolvenza sulla base di parametri economico-finanziari relativamente consolidati, il rating ESG valuta profili
di sostenibilita piu articolati e, per loro natura, pit difficili da ricondurre a un indicatore univoco.

Lo stesso Regolamento (UE) 2024/3005 fornisce una definizione giuridica del rating ESG, inteso come «un
parere, o un punteggio, o una combinazione di entrambi» in merito al profilo o alle caratteristiche di un
elemento valutato riguardo a fattori ambientali, sociali, dei diritti umani o di governance, oppure in merito
alla sua esposizione ai rischi o all'impatto su tali fattori, purché basato su una metodologia consolidata e su
un sistema di classificazione definito. E significativo che il legislatore europeo affianchi esplicitamente i diritti
umani alle tre dimensioni tradizionali: un segnale della crescente centralita di tali profili nella valutazione
della sostenibilita.

Il rating ESG non costituisce un "bollino" né un giudizio assoluto sull'impresa: & uno strumento di analisi che
consente a investitori, banche e altri operatori di integrare nelle proprie decisioni anche informazioni di
natura non finanziaria. Da questo punto di vista, il rating puo rispondere a due diversi modelli di business,
entrambi riconosciuti dal Regolamento: il modello pagato dagli utenti, in cui sono gli investitori ad acquistare
i rating a supporto delle proprie decisioni, e il modello pagato dagli emittenti, in cui & I'impresa valutata a
commissionare il rating per misurare i propri rischi e opportunita.

Vale infine la pena chiarire, anche in negativo, che cosa non & un rating ESG ai sensi della disciplina europea.
Restano fuori dal perimetro, tra gli altri, i rating di credito e i punteggi ESG prodotti nell'ambito delle
metodologie creditizie, la mera pubblicazione di dati ESG che non si traduca in un rating, i pareri di un secondo
soggetto (second party opinion) sulle obbligazioni verdi o sostenibili, i rating ESG privati forniti su richiesta
individuale e non destinati alla diffusione, quelli elaborati da imprese finanziarie per finalita esclusivamente
interne o infragruppo, i rating sviluppati unicamente per processi di accreditamento o certificazione e le
attivita di etichettatura. La distinzione non € meramente teorica: individua con precisione quali prodotti
ricadono negli obblighi di autorizzazione e trasparenza introdotti dal Regolamento.

| rating ESG nascono negli anni Duemila dalle agenzie specializzate nell'analisi extra-finanziaria, che per prime
svilupparono metodologie proprietarie per attribuire un punteggio sintetico alle imprese sulla base di criteri
ambientali, sociali e di governance. In una fase iniziale si trattava di strumenti di nicchia, utilizzati soprattutto
da investitori "pionieri" della sostenibilita — fondi etici e investitori istituzionali nordeuropei.

L'espansione & arrivata con la crescita dell'interesse verso gli investimenti sostenibili, in particolare dopo la
crisi finanziaria del 2008 e I'adozione dei Principles for Responsible Investment (PRI) delle Nazioni Unite. Al
numero crescente di operatori specializzati si sono affiancati i principali provider internazionali di informazioni
finanziarie, che hanno sviluppato proprie metodologie contribuendo alla diffusione dello strumento su scala
globale.

Oggi i rating ESG non sono piu appannaggio dei soli gestori di fondi sostenibili: vengono impiegati da banche,
compagnie assicurative, fondi pensione, societa di gestione del risparmio, agenzie di credito all'esportazione
e grandi gruppi industriali, anche per la valutazione della propria catena di fornitura.
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2. Rating, parere e punteggio ESG: le definizioni del Regolamento

Nel linguaggio corrente i termini "rating", "punteggio" e "score" vengono spesso utilizzati come sinonimi, ma
il Regolamento (UE) 2024/3005 li tiene distinti, e la distinzione ha rilievo pratico perché segnala il diverso
grado di intervento umano nella valutazione.

Il parere ESG (ESG opinion) & una valutazione basata su una metodologia fondata su norme e su un sistema
di classificazione definito, che coinvolge direttamente un analista nel processo di rating. Il punteggio ESG (ESG
score) & invece una misura derivata dai dati mediante un sistema o modello statistico o algoritmico
predefinito, senza un contributo analitico sostanziale da parte di un analista. Il rating ESG, infine, € la nozione-
ombrello che ricomprende il parere, il punteggio o una loro combinazione, indipendentemente dalla
denominazione commerciale utilizzata.

Sul piano della rappresentazione del risultato, il punteggio € generalmente espresso da un valore numerico
— ad esempio su una scala da 0 a 100 — mentre il rating in senso proprio colloca il soggetto in una categoria,
espressa con lettere (come la scala da AAA a CCC adottata da alcuni provider), con livelli di rischio (da
trascurabile a grave) o con altre classi. Nella pratica la distinzione non & sempre netta, poiché diversi operatori
combinano le due modalita; ma comprendere se dietro un valore vi sia un giudizio analitico o un'elaborazione
essenzialmente algoritmica e utile per interpretarne correttamente la portata e i limiti.

3. Rating ESG e certificazione di sostenibilita: da non confondere

E frequente confondere il rating ESG con una certificazione di sostenibilita, ma si tratta di strumenti di natura
diversa. Il rating € una valutazione complessiva e proprietaria, elaborata da un'agenzia specializzata secondo
una propria metodologia. La certificazione attesta invece la conformita a uno specifico standard, verificata da
un organismo indipendente: e il caso, ad esempio, della ISO 14001 per la gestione ambientale, della ISO 45001
per la salute e sicurezza sul lavoro, della SA8000 sulla responsabilita sociale o delle certificazioni FSC e PEFC
per la gestione forestale sostenibile.

Una certificazione puo0 costituire uno degli elementi che I'agenzia considera nel formulare il rating, ma da sola
non lo sostituisce né determina automaticamente un giudizio positivo. La distinzione trova conferma nello
stesso Regolamento (UE) 2024/3005, che esclude espressamente dal proprio ambito di applicazione tanto i
rating sviluppati esclusivamente per i processi di accreditamento o certificazione — in quanto non destinati
all'analisi degli investimenti — quanto le attivita di etichettatura, purché non comportino la comunicazione di
un rating ESG. In altre parole: certificazione ed etichetta attestano il rispetto di uno standard; il rating esprime
un giudizio comparativo sul profilo di sostenibilita.

4. Le tre dimensioni: che cosa misurano concretamente E, Se G

Le aree di analisi restano sempre le medesime, ma la loro rilevanza varia in funzione del settore, del modello
di business e dell'area geografica del soggetto valutato: per una societa oil&gas pesano soprattutto le
emissioni, per una banca gli assetti di governance. In sintesi, ciascun pilastro considera tipicamente:

- Ambiente (E): emissioni di gas serra, efficienza energetica, gestione di risorse, acqua e rifiuti, impatto sulla
biodiversita e strategie di adattamento ai cambiamenti climatici.

- Sociale (S): condizioni di lavoro, salute e sicurezza, rispetto dei diritti umani lungo la catena del valore,
politiche di diversita e inclusione, tutela della privacy e qualita delle relazioni con gli stakeholder.

- Governance (G): composizione e indipendenza degli organi di amministrazione, gestione dei rischi, politiche
anticorruzione, trasparenza, sistemi di controllo interno e integrazione dei fattori ESG nei processi decisionali.
Il Regolamento offre un ancoraggio ulteriore, raccomandando che, per ciascun fattore, i rating tengano conto
degli obiettivi dell'Unione e delle norme internazionali di riferimento: per il fattore E, i traguardi dell'Accordo
di Parigi; per il fattore S, il rispetto delle convenzioni fondamentali dell'Organizzazione internazionale del
lavoro sul diritto di organizzazione e contrattazione collettiva; per il fattore G, I'allineamento alle norme
internazionali in materia di contrasto all'evasione e all'elusione fiscale. Il legislatore europeo affianca inoltre,
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come gia rilevato, la dimensione dei diritti umani ai tre pilastri tradizionali, a conferma di un'analisi che si
estende all'intera catena del valore.

5. Come si calcola il rating ESG: le quattro fasi

Non esiste una formula universale per il calcolo di un rating ESG: ciascun provider adotta una metodologia
proprietaria, seleziona gli indicatori e attribuisce pesi differenti ai tre pilastri. E anche per questo che la stessa
impresa puo ricevere valutazioni diverse a seconda dell'agenzia. Il processo si articola tipicamente in quattro
fasi.

1. Raccolta dei dati. L'analisi muove da bilanci, relazioni di sostenibilita e informative ESG pubblicate
dall'impresa, integrate con dati e documenti forniti direttamente dal soggetto valutato e con elaborazioni
autonome del provider a partire da fonti terze (autorita di vigilanza, banche dati, certificazioni, audit
indipendenti, stampa), incluse eventuali controversie, sanzioni o procedimenti giudiziari.

2. Valutazione degli indicatori. Gli analisti interpretano politiche, prassi e performance del soggetto alla luce
dei criteri ESG, tenendo conto del contesto settoriale e geografico in cui esso opera. Non si tratta di un
processo puramente meccanico: la stessa multidimensionalita dei fattori ESG richiede un'attivita di giudizio.
3. Attribuzione dei pesi. Ogni indicatore viene ponderato secondo la metodologia del provider, cosi che gli
aspetti ritenuti piu rilevanti per il settore incidano maggiormente sul risultato finale, mentre quelli marginali
assumano un peso inferiore.

4. Assegnazione del rating. | risultati vengono sintetizzati in un punteggio numerico, in una classe di rischio o
in un rating espresso con lettere, che consente di confrontare il profilo del soggetto con quello di altri
operatori.

Con l'entrata in applicazione del Regolamento (UE) 2024/3005, questo processo si accompagna a precisi
presidi di qualita e trasparenza. | fornitori autorizzati devono avvalersi di metodologie rigorose, sistematiche,
indipendenti e giustificabili, applicarle in modo continuo e coerente e rivederle almeno una volta all'anno.
Devono inoltre pubblicare sul proprio sito le metodologie, i modelli e le principali ipotesi di rating, indicare
chiaramente che il rating costituisce un proprio parere e comunicare i limiti delle fonti e dei modelli utilizzati.
E previsto anche un meccanismo di verifica preventiva: prima della prima emissione di un rating, il provider
notifica il soggetto valutato con almeno due giorni lavorativi di anticipo, cosi da consentirgli di segnalare
eventuali errori fattuali nei dati — fermo restando che il soggetto valutato non puo in alcun modo influenzare
le metodologie o I'esito della valutazione. Infine, I'eventuale ricorso a sistemi di intelligenza artificiale nella
raccolta dei dati o nella determinazione del rating deve essere reso noto, con indicazione dei relativi limiti e
rischi.

6. A cosa serve il rating ESG: investitori, banche, imprese e filiere

Per investitori istituzionali — fondi, gestori patrimoniali, compagnie assicurative — il rating ESG & ormai uno
strumento di lavoro: consente di confrontare rapidamente migliaia di imprese ed emittenti, integrare i fattori
di sostenibilita nell'analisi finanziaria e individuare rischi capaci di incidere sulle performance di lungo
periodo, oltre che di costruire portafogli con specifici obiettivi di sostenibilita o di escludere settori ritenuti
controversi.

Sul fronte bancario, i fattori ESG entrano progressivamente nei processi di valutazione del merito creditizio e
nelle politiche di concessione del credito. In particolare, nei cosiddetti sustainability-linked loans le condizioni
economiche del finanziamento vengono collegate al raggiungimento di specifici obiettivi di sostenibilita da
parte dell'impresa finanziata: un profilo ESG solido pud quindi tradursi in un piu agevole accesso al capitale
e, in alcuni casi, in condizioni piu favorevoli.

Per le imprese, il rating diventa cosi un indicatore gestionale, utile a individuare aree di miglioramento e a
rafforzare la propria credibilita verso investitori, clienti e stakeholder. Il tema assume rilievo anche nelle
relazioni di filiera: la Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD, Direttiva (UE) 2024/1760),
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come modificata dal pacchetto Omnibus | e con applicazione differita al 26 luglio 2029, imporra alle grandi
imprese in perimetro di individuare e gestire i rischi ambientali e sociali lungo la catena del valore,
raccogliendo informazioni piu strutturate sui propri fornitori. | rating ESG agevolano proprio questo passaggio,
rendendo il tema rilevante — di riflesso — anche per le piccole e medie imprese che operano all'interno di
filiere internazionali, pur non essendo direttamente soggette agli obblighi di rendicontazione.

Prospettiva Funzione del rating ESG

Investitori Valutazione dei rischi ESG e supporto alle decisioni di investimento

Banche Analisi del rischio di credito e della resilienza dell'impresa

Imprese Miglioramento della governance e della competitivita

Clienti Valutazione della supply chain

Pubblica Amministrazione Possibile elemento di valorizzazione nelle procedure che prevedono
criteri di sostenibilita
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7. Il nuovo quadro regolatorio: il Regolamento (UE) 2024/3005

Con il Regolamento (UE) 2024/3005 del 27 novembre 2024, pubblicato in Gazzetta ufficiale il 12 dicembre

2024 ed applicabile dal 2 luglio 2026, I'Unione europea ha introdotto per la prima volta un quadro

armonizzato per le attivita di rating ESG. L'obiettivo dichiarato & rafforzarne integrita, trasparenza,

comparabilita, responsabilita, affidabilita e indipendenza, contribuendo cosi a prevenire il greenwashing e

altre forme di disinformazione, incluso il social washing ossia la rappresentazione fuorviante degli aspetti

sociali dell'impresa. Il Regolamento non impone un rating ESG "europeo" né una metodologia unica: al

contrario, preserva la pluralita degli approcci come valore, richiedendo perd che le metodologie siano

documentate, coerenti, verificabili e comprensibili.

Ambito e autorita di vigilanza. La disciplina si applica ai rating ESG emessi da fornitori "operanti nell'Unione"

e affida la vigilanza a un'unica autorita europea, I'ESMA (Autorita europea degli strumenti finanziari e dei

mercati), in coerenza con il modello gia adottato per le agenzie di rating del credito. Ciascuno Stato membro

designa un'autorita nazionale competente entro il 2 aprile 2026.

Le quattro vie per operare.

Chi intende fornire rating ESG nell'Unione deve soddisfare uno dei seguenti requisiti:

v" |'autorizzazione rilasciata dall'ESMA, per i fornitori stabiliti nell'Unione; oppure, per i fornitori di paesi terzi,

v una decisione di equivalenza del quadro normativo del paese d'origine adottata dalla Commissione,

v" |'avallo dei rating da parte di un fornitore del medesimo gruppo autorizzato nell'Unione, o

v" il riconoscimento da parte dell'ESMA, riservato ai fornitori di dimensioni contenute. E inoltre previsto un
regime temporaneo per i piccoli fornitori stabiliti nell'Unione, che possono limitarsi a registrarsi presso
I'ESMA — con obblighi organizzativi e di trasparenza alleggeriti — beneficiando di requisiti proporzionati
alle loro dimensioni.

Separazione delle attivita e conflitti di interesse.

Per garantire l'indipendenza del giudizio, il Regolamento vieta ai fornitori di rating ESG di svolgere, all'interno

dello stesso soggetto, una serie di attivita potenzialmente confliggenti: consulenza a investitori o imprese,

emissione di rating del credito, fornitura di indici di riferimento, servizi di investimento, revisione legale dei

conti e attivita di assurance sull'informativa di sostenibilita, nonché attivita bancaria, assicurativa e

riassicurativa (con alcune deroghe circoscritte e presidiate). | fornitori devono inoltre dotarsi di solidi

meccanismi di governance, di una funzione di sorveglianza indipendente e di politiche per I'individuazione, la

prevenzione e la gestione dei conflitti di interesse.
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Trasparenza e comparabilita.

Tra gli aspetti pil innovativi vi e 'obbligo di fornire rating E, S e G distinti, anziché un unico punteggio
aggregato; ove il fornitore scelga comunque di pubblicare un rating aggregato, deve rendere note la
ponderazione assegnata a ciascuna categoria e il metodo di aggregazione, cosi da consentirne il confronto. Il
Regolamento e il relativo Allegato Il impongono inoltre di comunicare, tra I'altro, le metodologie e le fonti
dei dati, la dimensione della doppia materialita considerata (rischio finanziario, impatto sull'ambiente e sulla
societa, o entrambi), I'eventuale uso di intelligenza artificiale, i principali rischi di conflitto di interesse e i
criteri di determinazione delle commissioni.

Principio di non interferenza.

Pur imponendo requisiti stringenti di processo, I'ESMA, la Commissione e le autorita nazionali non
interferiscono con il contenuto dei rating né con le metodologie: la vigilanza € di tipo procedurale e non di
merito, a tutela della concorrenza e della diversita metodologica.

Registro pubblico ed ESAP.

L'ESMA istituisce e tiene un registro pubblico dei fornitori autorizzati, avallati, riconosciuti o equivalenti,
consultabile sul proprio sito. A decorrere dal 1° gennaio 2028, le informazioni chiave sui rating e sui fornitori
saranno inoltre rese accessibili in modo centralizzato tramite il punto di accesso unico europeo (ESAP).
Poteri di vigilanza e sanzioni.

AII'ESMA sono attribuiti ampi poteri: richieste di informazioni, indagini generali e ispezioni in loco, anche
senza preavviso. In caso di violazioni, I'Autorita puo adottare misure di vigilanza (dalla sospensione o revoca
dell'autorizzazione al divieto temporaneo di pubblicazione), irrogare sanzioni pecuniarie fino al 10% del
fatturato netto annuo totale del fornitore e applicare penalita di mora giornaliere. Le sanzioni sono pubblicate
e affluiscono al bilancio dell'Unione.

Tempistiche e disposizioni transitorie.

Il Regolamento si applica dal 2 luglio 2026. | fornitori gia operanti nell'Unione a tale data che intendano
proseguire l'attivita devono notificarlo all'ESMA entro il 2 agosto 2026 e presentare domanda di
autorizzazione o riconoscimento entro quattro mesi dal 2 luglio 2026; i piccoli fornitori gia operanti devono
invece notificare la propria intenzione entro il 2 novembre 2026. La Commissione € tenuta a riesaminare
I'applicazione del Regolamento entro il 2 gennaio 2029, valutandone tra l'altro I'impatto sulla struttura del
mercato e sulla qualita dei rating.

8 Il Regolamento nel sistema europeo della finanza sostenibile

| Regolamento (UE) 2024/3005 non opera in modo isolato, ma si inserisce in un quadro normativo piu ampio
con cui e strettamente coordinato. Il collegamento con la Tassonomia UE & evidente: per essere credibili, i
rating devono fondarsi su dati e definizioni coerenti con la classificazione europea delle attivita sostenibili. Il
Regolamento SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) attribuisce ai rating ESG un ruolo di supporto
agli obblighi di trasparenza dei gestori di fondi (in particolare i prodotti ex artt. 8 e 9). La Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), imponendo alle imprese in perimetro obblighi di rendicontazione
piu strutturati secondo gli European Sustainability Reporting Standards (ESRS), produce dati pil completi e
uniformi destinati ad alimentare le metodologie di rating, migliorandone qualita e comparabilita. Nel loro
insieme — insieme al Green Deal europeo — questi strumenti concorrono a un sistema informativo coerente,
volto a ridurre le asimmetrie e a orientare i capitali verso attivita realmente sostenibili.

In questo contesto assume rilievo centrale il principio della doppia materialita, introdotto dalla CSRD: le
imprese sono chiamate a rendicontare non solo il modo in cui i fattori ESG incidono sulla propria situazione
economico-finanziaria, ma anche l'impatto che le proprie attivita producono sull'ambiente e sulla societa. La
maggiore disponibilita di informazioni che ne deriva consentira ai fornitori di elaborare valutazioni piu
complete, riducendo progressivamente le divergenze legate alla scarsita o all'eterogeneita dei dati.
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9. Il confronto internazionale: I'Unione europea come standard setter

Il percorso europeo si comprende meglio se raffrontato con le esperienze extra-UE. Negli Stati Uniti
I'approccio e rimasto affidato al mercato: la Securities and Exchange Commission (SEC) non ha introdotto un
qguadro specifico sui rating ESG, limitandosi a rafforzare gli obblighi di disclosure delle societa quotate in
materia di rischi climatici e ambientali e istituendo nel 2021 una "Climate and ESG Task Force" con finalita di
contrasto al greenwashing. In Giappone la Financial Services Agency (JFSA) ha pubblicato linee guida
volontarie, incoraggiando la trasparenza metodologica senza vincoli cogenti; Singapore e altre piazze
finanziarie asiatiche hanno seguito approcci analoghi, fondati su principi di buona prassi piu che su regimi
autorizzativi. In ambito internazionale, OCSE e I0SCO hanno raccomandato maggiore trasparenza e
comparabilita, ma senza poteri normativi vincolanti.

Aspetto Unione Europea Stati Uniti Giappone / Singapore
. Regolamentazione Mercato e . . .
Approccio . . Linee guida volontarie
vincolante autoregolamentazione
Autorita di riferimento ESMA SEC JFSA e autorita nazionali
oL L. Regolamento (UE) Nessuna normativa Raccomandazioni e best
Disciplina dei rating ESG N ]
2024/3005 specifica practice
Trasparenza, .
o . . . Favorire la trasparenza
Obiettivo principale comparabilita e Rafforzare la disclosure .
o metodologica
vigilanza

Con il Regolamento (UE) 2024/3005 I'Unione europea & la prima giurisdizione al mondo a introdurre un
quadro giuridico completo e vincolante per le attivita di rating ESG, consolidando il proprio ruolo di standard
setter globale — come gia avvenuto con la Tassonomia e con il SFDR. Molti operatori internazionali che
intendano offrire servizi nel mercato europeo dovranno adeguare i propri modelli organizzativi e
metodologici, contribuendo indirettamente alla diffusione di standard comuni anche altrove: & il fenomeno
del cosiddetto "Brussels Effect" ossia la capacita della normativa europea di influenzare gli standard adottati
anche fuori dall'Unione.

10. Limiti e questioni aperte

Il nuovo impianto non e privo di criticita. Una prima riguarda il rischio di eccesso di regolazione: gli elevati
requisiti di compliance potrebbero favorire la concentrazione del mercato a vantaggio dei grandi operatori, a
scapito di realta piu piccole e innovative, e condurre a una "standardizzazione forzata" delle metodologie che
ne riduca la capacita di cogliere le specificita settoriali. Il legislatore € quindi chiamato a un delicato equilibrio
tra tutela degli investitori, promozione dell'innovazione e proporzionalita degli oneri.

Resta poi aperto il dibattito sul rapporto tra rating ESG e performance finanziaria: se diversi studi rilevano una
correlazione positiva tra profili ESG solidi e resilienza delle imprese nel lungo periodo, non vi & consenso
unanime sulla capacita dei rating di anticipare rischi finanziari concreti. E quindi opportuno interpretarli come
complemento, e non come sostituto, delle tradizionali analisi economico-finanziarie. Permangono infine le
questioni relative alla qualita dei dati — con lacune informative ancora rilevanti, specie per le PMI e per le
imprese di paesi terzi — e il limite intrinseco del principio di non interferenza, che affida la comparabilita dei
rating alla trasparenza procedurale pil che a un controllo di merito.

Il rating ESG pag.n. 8



STUDIO |8 DE MARCO

DOTTORI COMMERCIALISTI E REVISORI LEGALI dal 1972 ci prendiamo cura del tuo business

11. Quanto divergono i rating ESG: le evidenze empiriche

Un tratto strutturale del settore & I'ampia divergenza tra le valutazioni dei diversi provider a parita di soggetto
analizzato. A differenza dei rating di credito — dove le valutazioni delle principali agenzie sono fortemente
allineate, con correlazioni prossime a 0,99 — i rating ESG mostrano scostamenti significativi. Lo studio di
riferimento (Berg, Kolbel e Rigobon, Aggregate Confusion, Review of Finance 2022) ha rilevato, su sei tra i
maggiori provider internazionali, una correlazione media di appena 0,54, con valori compresi tra 0,38 e 0,71.
Gli stessi autori scompongono la divergenza in tre componenti: le differenze di misurazione (56%), quelle di
ambito, ossia la scelta degli indicatori considerati (38%), e quelle di ponderazione (6%).

Questa dispersione non va letta come un difetto, ma come la conseguenza fisiologica della
multidimensionalita dei fattori ESG e della pluralita degli approcci metodologici: ogni provider seleziona
indicatori propri, li pondera diversamente ed elabora il giudizio con modelli proprietari. Il rating ESG va quindi
interpretato non come un valore assoluto, ma come il risultato di uno specifico processo valutativo, la cui
corretta lettura richiede la conoscenza della metodologia sottostante. E proprio per questo che il
Regolamento (UE) 2024/3005 attribuisce un peso cosi rilevante agli obblighi di trasparenza metodologica:
non elimina le divergenze — che restano una caratteristica intrinseca dell'analisi ESG — ma le rende
comprensibili e giustificabili agli occhi degli utilizzatori.

Il rating ESG non rappresenta un giudizio assoluto sulla qualita di un'impresa, ma uno strumento informativo
che, se interpretato alla luce della metodologia utilizzata, pud costituire un importante supporto alle decisioni
di investimento, finanziamento e gestione del rischio. Il nuovo Regolamento europeo mira proprio ad

accrescerne trasparenza, affidabilita e comparabilita, senza rinunciare alla pluralita degli approcci valutativi."
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12. Domande frequenti sul rating ESG

Il rating ESG é obbligatorio?

Nessuna norma impone all'impresa di ottenerlo. Sono investitori, banche e partner commerciali a richiederlo
con crescente frequenza per valutare il profilo di sostenibilita del soggetto. Il Regolamento (UE) 2024/3005
non disciplina infatti I'obbligo di avere un rating, bensi le condizioni alle quali i fornitori possono emetterlo
nell'Unione.

Chi lo rilascia?

Societa specializzate, ciascuna con metodologie e ambiti di specializzazione differenti (tra le principali MSClI,
Morningstar Sustainalytics, EcoVadis, S&P Global Sustainable1). Dal 2 luglio 2026, nell'Unione europea,
possono operare soltanto i fornitori autorizzati o registrati presso I'ESMA e sottoposti alla sua vigilanza, ovvero
quelli ammessi tramite equivalenza, avallo o riconoscimento.

Le PMI possono ottenerlo?

Si, su base volontaria o su richiesta di banche, investitori o clienti

Quanto costa?

Dipende. Alcuni rating sono elaborati dal provider senza incarico formale (rating non sollecitati); altri sono
richiesti e remunerati dall'impresa (modello pagato dagli emittenti) o acquistati dagli investitori (modello
pagato dagli utenti). Il costo varia in funzione del provider, delle dimensioni aziendali, della complessita
dell'analisi e dei servizi inclusi. Il Regolamento richiede peraltro che le commissioni applicate siano eque,
ragionevoli, trasparenti e non discriminatorie.

Ogni quanto si aggiorna?

Varia secondo il provider: alcuni procedono a revisioni periodiche (ad esempio annuali), altri intervengono al
manifestarsi di informazioni rilevanti. Il Regolamento impone comunque ai fornitori autorizzati di rivedere le
proprie metodologie su base continuativa e almeno una volta all'anno.

Si puo migliorare il proprio rating?

Si, nel tempo: migliorando le performance ambientali, sociali e di governance, fornendo dati piu accurati e
completi, conseguendo certificazioni di sostenibilita. Poiché il rating riflette anche la qualita e la disponibilita
delle informazioni, una rendicontazione strutturata incide favorevolmente sul giudizio.

E possibile confrontare direttamente due rating?

Solo con cautela. Provider diversi possono misurare aspetti differenti e adottare indicatori, pesi e metodologie
proprie: valutazioni divergenti sullo stesso soggetto sono quindi fisiologiche, non necessariamente indice di
errore. L'obbligo, introdotto dal Regolamento, di fornire rating E, S e G distinti e di rendere trasparenti
metodologie e ponderazioni € destinato ad agevolare progressivamente il confronto, pur senza eliminare le
differenze di approccio.
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Per eventuali delucidazioni ed approfondimenti lo Studio De Marco ¢ a disposizione della clientela.

dott. Francesco Careri
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Studio De Marco © 2026 tutti i diritti riservati
Tutti i dati del presente documento sono forniti a scopo informativo e non costituiscono offerta di servizi di consulenza professionale. Lo Studio De Marco non potra essere
ritenuto responsabile a qualsiasi titolo per errori, inesattezze o incompletezze e per qualsiasi affidamento di terzi sui contenuti della presente brochure. Per una consulenza
specialistica, completa e personalizzata siete invitati a contattare lo Studio De Marco.
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dal 1972 ci prendiamo cura del tuo business

Lo Studio De Marco é uno “studio-boutique” di dottori commercialisti e revisori legali che offre servizi professionali di qualita e ad alto
valore aggiunto. Sviluppando soluzioni alternative in base alle esigenze del Cliente, lo Studio garantisce una differenziazione delle
risposte ed una personalizzazione delle soluzioni proposte.

Lo Studio fa affidamento, da sempre, sulla qualita della prestazione professionale erogata. L’attenzione prestata ad ogni Cliente ed
al miglioramento continuo dell’organizzazione professionale consentono di offrire assistenza e consulenza nelle attivita tipiche della
professione di dottore commercialista e nella revisione legale
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