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SOMMARIO: 1. Introduzione: il contesto e gli obiettivi della nuova disciplina.
— 2. L’ambito di applicazione materiale: la nozione di rating ESG. — 3.1
soggetti obbligati: i fornitori di rating ESG e i diversi regimi per “operare
nell’Unione”. — 4. Il contenuto degli obblighi: i requisiti organizzativi. —
5. (Segue): gli obblighi di trasparenza. — 6. La vigilanza di ESMA (cenni).
— 7. Conclusioni.

1. Il quadro dell’Unione europea sulla finanza sostenibile, 1’insieme di
misure intese a convogliare i capitali privati verso attivita coerenti con gli
obiettivi climatici, ambientali e sociali dell’Unione, si & recentemente
arricchito di un nuovo tassello. Si tratta del regolamento (UE) 2024/3005 del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 27 novembre 2024, sulla trasparenza
e sull’integrita delle attivita di rating ambientale, sociale e di governance
(ESG), che modifica il regolamento (UE) 2019/2088 e (UE) 2023/2859,
pubblicato a fine 2024, che si applichera a partire dal 2 luglio 2026 (art. 53
reg.). Con questo strumento, 1’Unione europea consegue il primato
(temporale) nella regolamentazione del settore, che negli ultimi anni ha
ricevuto crescente attenzione a livello internazionale (si v., da ultimo, il Report
pubblicato da OCSE, Behind ESG ratings: Unpacking sustainability metrics,
Paris, 2025).

Certamente meno noto al pubblico rispetto al rating del credito, il settore
dei rating relativi a fattori ambientali, sociali e di governance (di seguito
“ESG”), ha assunto una posizione via via piu significativa nel panorama
finanziario. Con 1’accrescersi del peso rivestito dalle considerazioni inerenti
ai fattori ESG nelle decisioni d’investimento, si sono infatti anche moltiplicati
1 soggetti di natura privata — quali varie tipologie di operatori (talvolta
coincidenti con le stesse agenzie di rating del credito) — che forniscono e
pubblicano vari tipi di valutazioni relative ai potenziali impatti e ai rischi ESG
di diverse entita (come imprese o persino Stati) o di strumenti finanziari. Ad
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aumentare, nel tempo, ¢ stata soprattutto la capacita dei rating ESG di
orientare i flussi di capitali, influenzando le scelte di consumatori e investitori
(si v. in proposito le considerazioni svolte dall’Organizzazione internazionale
delle commissioni sui valori mobiliari “IOSCO” in Environmental, Social and
Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers. Final Report,
November 2021).

L’accresciuta importanza del settore ne ha perd anche portato alla luce
alcune criticitd. Queste includono la mancanza di un accordo sul significato
stesso da attribuire al termine “rating ESG”; 1’eterogeneita delle metodologie
e dei modelli presenti sul mercato, consistenti in svariate forme di valutazioni
e punteggi correlati a fattori ESG (o soltanto ad una delle sue componenti, in
prevalenza quella ambientale), con conseguente scarsa comparabilita dei
risultati; ma anche incertezze e ambiguita relative ai parametri € ai processi
adottati dagli operatori, nonché all’organizzazione interna di questi ultimi.
Particolarmente delicata, infine, la questione della capacita delle agenzie di
rating, pur sempre operatori di natura privata, di gestire i conflitti d’interesse
(siveda in proposito Study on sustainability-related ratings, data and research
pubblicato nel 2021 dalla Commissione europea).

Si € cosi avvertita con crescente urgenza — ed € stata evocata da piu parti
— la necessita di intervenire sul piano normativo, al fine di assicurare che la
capacita dei rating ESG di orientare i flussi di capitali sia effettivamente
esercitata per contribuire al raggiungimento degli obiettivi di sviluppo
sostenibile condivisi dalla comunita internazionale. Ossia, al fine garantire che
gli operatori impegnati in attivita di rating ESG siano idonei a svolgere, in
concreto, il ruolo di “custodi” (privati) del mercato degli investimenti
sostenibili, in termini del tutto simili a quello — assai discusso — ricoperto dalle
agenzie di rating del credito (“CRA”) nei mercati finanziari (su questi profili
v. M. DELL’ERBA, M. DORONZO, Sustainability Gatekeepers: ESG Ratings
and Data Providers, in University of Pennsylvania Journal of Business Law,
2023, p. 355 ss.; piu in generale sul ruolo dei meccanismi di controllo privati
nel mercato dei capitali dell’Unione europea si v. M. CONTALDI, Diritto
europeo dell’economia, Torino, 2019, spec. p. 13 ss.)

Sono queste, in estrema sintesi, le ragioni che hanno indotto la
Commissione europea a inserire la disciplina delle attivita di rating ESG tra le
priorita della propria rinnovata “Strategia per finanziare la transizione verso
un’economia sostenibile” (COM (2021) 390final) e poi a formulare la
proposta (COM (2023) 314final) che ¢ sfociata nel regolamento sopra
richiamato (che per brevita si indichera di seguito anche come “regolamento
sulle attivita di rating ESG”™).

L’intervento dell’Unione si giustifica sulla base dell’art. 114 TFUE (sul
quale si v. il Commento di P. DE PASQUALE, O. PALLOTTA, in A. TIZZANO (a
cura di), Trattati dell’Unione europea, 11 ed., Milano, 2014, p. 1260 ss.) e mira
a prevenire il sorgere di potenziali ostacoli al funzionamento del mercato
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interno, quali conseguirebbero a una regolamentazione frammentata del
settore da parte dei singoli ordinamenti degli Stati membri (considerando n.
13 reg.).

11 suo fine dichiarato ¢ sfruttare appieno le potenzialita del mercato interno
per la promozione ¢ la realizzazione degli obiettivi di sviluppo sostenibile
fissati dalla c.d. Agenda 2030 e recepiti dall’Unione nel “Green Deal europeo”
(COM(2019) 640final, sui cui si v., tra gli altri, A. FESTA, Verso [ obiettivo
climatico del 2030: su alcuni sviluppi attuativi del Green Deal europeo
attraverso norme vincolanti 1l pacchetto “Fit for 55%”, in rivista.eurojus.it,
n. 1, 2024; F. ROLANDO, L ‘attuazione del Green Deal e del Dispositivo per la
ripresa e resilienza: siamo effettivamente sulla strada per raggiungere la
sostenibilita ambientale?, in Il diritto dell’Unione europea, n. 1,2022, p. 185
ss.; M. FALCONE, /I Green Deal europeo per un continente a impatto climatico
zero: la nuova strategia europea per la crescita tra sfide, responsabilita e
opportunita, in Studi sull’integrazione europea, n. 2, 2020, p. 379 ss.).
Obiettivi di sostenibilita a cui, nelle parole del legislatore, i rating ESG
possono contribuire alla luce del loro “impatto significativo sul
funzionamento dei mercati e sulla fiducia degli investitori e dei consumatori”
(cft., spec. considerando nn. 1-3 e 10).

Adottando un approccio che risulta ampiamente modellato sulla
regolamentazione delle agenzie di rating del credito (si v. il regolamento (CE)
n. 1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 settembre 2009,
relativo alle agenzie di rating del credito; in dottrina v. A. PRINCIPE (a cura
di), Le agenzie di rating, Milano, 2014) la nuova disciplina intende appunto
colmare le carenze e le criticita gia evidenziate, rafforzando trasparenza,
affidabilita e qualita dei rating ESG e affrontando i profili relativi alla
prevenzione e all’eliminazione dei conflitti d’interesse (cft. art. 1 reg.).

Per raggiungere questi risultati, il regolamento istituisce un sistema di
autorizzazione per le persone giuridiche che intendono emettere, pubblicare o
diffondere rating ESG professionalmente nell’Unione (“fornitori di rating
ESG”, art. 3, punto 4, reg.). Istituisce un meccanismo di vigilanza continua,
affidato all’ Autorita europea degli strumenti finanziari ¢ dei mercati (ESMA).
Disciplina, inoltre, alcuni principi inerenti all’organizzazione interna dei
fornitori di rating ESG e li obbliga a rendere pubbliche o a comunicare ai
soggetti valutati numerose informazioni relative ai propri processi interni, ai
propri rating e alle proprie metodologie.

Di seguito, saranno illustrati sinteticamente i punti salienti della nuova
disciplina, a cominciare dalla definizione di “rating ESG” (par. 2); per
proseguire con la descrizione dei soggetti obbligati e dei regimi di
autorizzazione a cui sono sottoposti (par. 3). Saranno ulteriormente descritti i
principali obblighi previsti dal regolamento a garanzia dell’integrita,
dell’indipendenza e dell’affidabilita delle attivita di rating ESG (par. 4),
nonché della trasparenza e della comparabilita delle valutazioni (par. 5). Si
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accennerd, infine, al ruolo di ESMA (par. 6), prima di svolgere qualche
considerazione conclusiva (par. 7).

2. Una prima e fondamentale questione affrontata dalla nuova disciplina
attiene alla definizione di “rating ESG”, in un contesto, quale quello gia
descritto (v. supra par. 1), che ha visto proliferare i piu svariati servizi e
prodotti connessi alle valutazioni di sostenibilita.

In base al regolamento, i rating ESG possono consistere in una valutazione
qualitativa (“parere”), quantitativa (“punteggio”) o in entrambe. Tale
valutazione pud concernere 1’analisi del profilo o delle caratteristiche di un
“elemento valutato” (ossia persone giuridiche, strumenti o prodotti finanziari,
persino autorita o organismi pubblici, cfr. art. 3, punto 7, reg.) in relazione a
questioni ambientali, sociali, inerenti ai diritti umani ¢ di governance. La
valutazione puo altresi riguardare il livello di esposizione dell’elemento
valutato a rischi o impatti connessi ai medesimi fattori ESG. 1l tratto distintivo
del rating ESG, rispetto a prodotti o servizi simili o assimilabili, risiede nel
suo fondarsi su metodi e sistemi di classificazione strutturati e definiti;
nessuna rilevanza, invece, assume la denominazione concretamente utilizzata
dall’operatore (art. 3, punto 1, reg.).

L’ampiezza della definizione normativa consente senz’altro di includere
nella nozione di rating ESG e, dunque, di attrarre nell’alveo del regolamento,
una varieta di modelli, anche molto distanti tra loro, attualmente esistenti sul
mercato, evitando contemporancamente ingerenze eccessive nelle
metodologie adottate dai fornitori (cfr. considerando n. 12 e n. 17 reg.). Vi
sono ricompresi, ad esempio, i modelli di rating emessi su richiesta e dietro
corrispettivo dello stesso elemento valutato ovvero di un investitore (c.d.
applicant pay model e investor pay model); come anche i rating che
considerano ciascuno dei fattori ESG singolarmente, ovvero cumulativamente
in forma aggregata.

La scelta ¢ coerente con la regola di “non interferenza con il contenuto dei
rating ESG o con le relative metodologie” posta dallo stesso regolamento (art.
28 reg.), in ossequio all’autonomia privata e al libero mercato, nonché al piu
generale principio di proporzionalita. In relazione al diverso modello adottato,
la nuova disciplina prevede comunque degli accorgimenti, volti a
contemperare la liberta accordata ai fornitori di rating ESG con le esigenze di
trasparenza e affidabilita perseguite dal regolamento (per un esempio, si v.
allegato III, par. 1, lett. g) e lett. h), sulla ponderazione dei fattori).

Per altro verso, pero, la nozione di rating ESG adottata solleva il problema
della eccessiva estensione della portata materiale della disciplina, che rischia
di applicarsi a punteggi e valutazioni di sostenibilita (che rientrerebbero nella
definizione di rating ma) che sono gia altrove regolati dal diritto dell’Unione;
oppure che, per loro natura o modalita d’impiego, risulterebbero gravati da
oneri superflui o irragionevoli alla luce delle finalita del regolamento.
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Il regolamento affronta questi aspetti prevedendo numerose esclusioni, le
quali sono tassativamente individuate dall’art. 2, punto 2 e sulle quali si
sofferma a lungo, a fini illustrativi, il preambolo (cfr. considerando da nn. 17
a 25 reg.). Cosi, la nuova disciplina non si applica a una serie di prodotti o
strumenti che consistono, ad esempio, in raccolte di dati o in valutazioni
destinate a uso esclusivamente interno; oppure in valutazioni o punteggi che
costituiscono fasi di processi regolati da distinti regimi (come i processi di
certificazione o quelli di revisione esterna delle obbligazioni verdi o inerenti
alle attivita dichiarative). Non si applica, entro certi limiti, ai rating ESG
forniti per fini non commerciali da enti no profit, da istituzioni finanziarie
(come la BCE) o in ambito accademico.

3. In linea con la vocazione globale del mercato finanziario e degli stessi
obiettivi strategici della finanza sostenibile, ’ambito di applicazione del
regolamento non ¢ limitato ai soli fornitori di rating ESG che hanno sede
nell’Unione (si tratta di un meccanismo comune a diversi strumenti di settore,
che consente di incentivare gli operatori, soprattutto imprese, ad adeguarsi su
base volontaria agli standard normativi propri dell’Unione in materia. Si veda,
in proposito, F. FERRARO, L 'evoluzione della politica ambientale dell’Unione:
effetto Bruxelles, nuovi obiettivi e vecchi limiti, in questa Rivista, 2022, p. 170
ss., spec. pp. 183-184). La disciplina comune si applica infatti ai fornitori di
rating ESG che “operano nell’Unione”, anche se sprovvisti di sede sociale nel
territorio di uno Stato membro (art. 2, par. 1, reg., cfr. anche considerando n.
15).

Sono pertanto sottoposti alla nuova disciplina (a) i fornitori che hanno
sede in uno Stato membro e che emettono e diffondono i loro rating attraverso
siti web, altri mezzi di comunicazione o mediante contratti con determinati
soggetti che si trovano nell’Unione (come imprese finanziarie regolamentate
e altri tipi di imprese, istituzioni europee e autorita pubbliche nazionali degli
Stati membri); ma anche (b) i fornitori, con sede in Stati terzi, che
distribuiscono i rating ESG nell’Unione alle medesime entita tramite
abbonamenti o accordi contrattuali (art. 2, punto 1, reg.).

In base al regolamento, tutti questi soggetti sono tenuti a ottenere
I’autorizzazione di ESMA per continuare a svolgere, o avviare, la propria
attivita di rating nell’Unione, accedendo all’apposito registro che sara istituito
(art. 14 reg.).

A tal fine, sono previste diverse procedure (“regimi autorizzativi”: art. 4
reg.), sul modello di quanto gia avviene per le agenzie di rating del credito.
Pur variando in funzione della localizzazione del fornitore di rating ESG (in
uno Stato membro o in uno Stato terzo), tutte queste procedure perseguono
I’obiettivo di condizionare la possibilita di operare nell’Unione al rispetto
degli standard definiti dal regolamento.
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In particolare, i fornitori stabiliti in uno Stato membro devono ottenere
un’autorizzazione rilasciata da ESMA, che verifica la conformita dell’attivita
a tutti i requisiti di trasparenza, affidabilita, integrita e indipendenza stabiliti
dal regolamento (art. 6 ss., nonché allegato I reg.). Alcuni di questi requisiti
potranno essere temporaneamente derogati dai piccoli fornitori, a favore dei
quali ¢ previsto un canale di autorizzazione piu snello (con possibilita di optare
anche gradualmente per I’applicazione integrale degli obblighi previsti dalla
disciplina nei primi tre anni di attivita: art. 5 reg.).

I fornitori che hanno sede in uno Stato terzo, invece, possono seguire tre
diversi canali per essere autorizzati a operare nel mercato dell’Unione.

Il primo presuppone 1’adozione, da parte della Commissione europea, di
una “decisione di equivalenza”, la quale attesta che i requisiti richiesti ai
fornitori di rating ESG in un determinato Stato terzo e la sorveglianza a cui
sono li sottoposti sono almeno equivalenti ai requisiti e alla sorveglianza
previsti dal diritto dell’Unione (art. 10 reg.). La decisione di equivalenza
consente alla generalita dei fornitori di rating ESG autorizzati o registrati nello
Stato terzo in questione di esercitare la propria attivita nell’Unione, inoltrando
richiesta ad ESMA. Questa prima opzione ¢ certamente meno onerosa per i
singoli fornitori di rating ESG rispetto alle alternative che si vedranno di
seguito. Presenta, tuttavia, evidenti criticita, laddove lega la possibilita del
fornitore di rating di operare nell’Unione al concreto esercizio, da parte della
Commissione, dei propri poteri di delibera in relazione all’adozione o
all’abrogazione delle decisioni di equivalenza (come gia peraltro dimostra
I’esperienza delle CRA: la lista delle decisioni di equivalenza adottate, incluse
quelle successivamente abrogate, ¢ disponibile qui).

Questo tipo di rischio ¢ arginato dalla possibilita che i fornitori di rating
ESG stabiliti in uno Stato terzo accedano al registro e, dunque, al mercato
dell’Unione, ottenendo da ESMA una decisione di “riconoscimento” (art 12).
La previsione trova appunto applicazione nei casi in cui manchi (o sia stata
abrogata) una decisione di equivalenza. Si applica a favore di fornitori di
rating ESG che soddisfano alcuni requisiti dimensionali e che sono dotati di
un rappresentante legale nell’Unione. Presuppone, sempre da parte di ESMA,
la verifica della conformita del singolo fornitore e delle sue attivita ai requisiti
sostanziali, dimensionali e di effettivita disciplinati dal regolamento (art. 12).

E infine prevista una terza e ultima via a favore del fornitore di rating ESG
con sede in uno Stato terzo che voglia operare nell’Unione. Quest’ultimo,
infatti, puo ottenere 1’“avallo” di un fornitore di rating ESG nell’Unione che
sia autorizzato a norma del regolamento (art. 11). Entro questo regime, che si
applica solo a fornitori di rating parti di uno stesso gruppo, 1’operatore che
concede 1’avallo si fa garante della conformita dell’attivita di rating a requisiti
“almeno equivalenti” a quelli previsti dal diritto dell’Unione e deve
dimostrare di possedere capacita adeguate a svolgere efficacemente i propri
compiti di monitoraggio. Al fine di prevenire un uso elusivo del meccanismo,
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questa opzione ¢ percorribile solo per ragioni oggettive, non di natura
meramente economica, che sono in parte elencate dallo stesso regolamento (v.
art. 11, par. 1, lett. f), reg.). Tali ragioni possono dipendere, ad esempio,
dall’esigenza di mantenere reti di collaborazione globale, oppure dalla
necessita di disporre di particolari competenze, o, ancora, da specificita legate
al settore considerato nel rating (per I’applicazione dell’analogo criterio nel
caso delle CRA, si v. gli Orientamenti sull’applicazione del sistema di avallo
ai sensi dell’articolo 4, paragrafo 3. del regolamento relativo alle agenzie di
rating del credito sviluppati da ESMA).

4. Gli obblighi a cui devono attenersi i fornitori di rating ESG che operano
nell’Unione comprendono, anzitutto, alcuni “requisiti organizzativi basati su
principi” (cfr. COM (2021) 390final, cit., p. 8) che sono delineati dall’art. 15
reg. (“principi generali”).

La disposizione, in primo luogo, sottolinea I’importanza dell’imparzialita
e dell’indipendenza delle attivita di rating ESG (specie) in relazione ad attivita
di natura politica o economiche (art. 15, par. 1).

In tale contesto, la disciplina ¢ completata da numerose ulteriori
previsioni. Ad esempio, quelle che vietano (o, in qualche caso, subordinano
allo scrutinio positivo di ESMA) la commistione tra ’attivita di rating ESG e
altre attivita commerciali o finanziarie puntualmente individuate (art. 16 reg.).
Oppure, ancora, da previsioni volte a prevenire varie forme di conflitti
d’interesse (art. 25) anche in relazione alle persone (personale interno o
altrimenti incaricato) che partecipano ai processi di formazione del rating. Si
tratta di conflitti d’interesse che possono derivare da singoli incarichi ricoperti
(nel passato o in contemporanea rispetto all’attivita di rating ESG in generale
o con riferimento a una singola valutazione); dal possesso di strumenti
finanziari riconducibili all’elemento valutato; nonché da profili specifici del
rapporto di lavoro (o di incarico), inclusi quelli relativi alla formazione o alle
specifiche mansioni esercitate (art. 17 reg. e 26 reg.). Il regolamento (art. 27),
inoltre, detta una disciplina (minima) in tema di commissioni applicate ai
clienti, stabilendo che devono essere “eque, ragionevoli, trasparenti € non
discriminatorie” (su quest’ultimo profilo cfr. M. TION AKON, What the
FRANDT?! Understanding the Regulation of Pricing Power in the Single
Market for ESG Ratings, in World Competition, 2025, p. 51 ss.)

Altri  “principi generali” dettati dal regolamento con riferimento
all’organizzazione interna del fornitore, riguardano 1’obbligo di dotarsi di
politiche, procedure e meccanismi interni adeguati, effettivi e aggiornati. Sono
incluse, ad esempio, procedure di due diligence, o relative ai piu vari aspetti
amministrativi e contabili (art. 15, spec. parr. 2-6 e 8 reg.). Di particolare
rilievo, in tale contesto, 1’obbligo di istituire e disciplinare al proprio interno
una funzione di sorveglianza, sorretta da “solide procedure” (art. 15, parr. 9 e
10 reg.). A determinate condizioni (art. 22 reg.), i fornitori di rating di piccole
dimensioni possono richiedere a ESMA di essere esentati in tutto o in parte da
alcuni dei requisiti di governance (incluso quello di dotarsi di una funzione di
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sorveglianza). Il regime di esenzione rientra tra le altre misure previste dal
regolamento a favore dei “piccoli fornitori di rating” (come il gia ricordato
processo autorizzativo piu snello di cui all’art. 5 reg.) al fine di sostenerne
I’accesso al mercato o evitarne la fuoriuscita (cfr. considerando n. 48).

Sempre nella cornice “dei principi generali”, rientrano poi gli obblighi tesi
ad assicurare la qualita delle informazioni (art. 15, par. 11) e delle metodologie
utilizzate per i processi valutativi. Queste ultime, in particolare devono essere
“rigorose, sistematiche, indipendenti e giustificabili”’, periodicamente
aggiornate ¢ applicate in modo costante e trasparente. In particolare, i fornitori
sono tenuti a comunicare chiaramente che i rating ESG costituiscono un
proprio parere, a instaurare formalmente un dialogo con 1’elemento valutato
(o con il suo emittente se si tratta di uno strumento) prima della pubblicazione
del rating e ad apportare modifiche ai rating solo in conformita alle
metodologie pubblicate (art. 15, spec. parr. 7-8, 11-12 e 14).

5. Il regolamento prescrive ai fornitori di rating ESG precisi obblighi di
trasparenza, nei limiti del rispetto dei diritti di proprieta intellettuale (art. 15,
par. 13).

L’oggetto delle informazioni obbligatorie attiene a vari aspetti. Si tratta
del tipo di fonti e di metodologie utilizzate per la formazione del rating,
nonché delle limitazioni relative alle stesse. Oppure dei parametri utilizzati (e
relativi scostamenti). Per quest’ultimo profilo, di particolare rilievo, ¢
I’obbligo di rendere informazioni relative alla correlazione tra il rating ESG
(specie per la componente ambientale) e la percentuale di allineamento ad
accordi internazionali pertinenti, o alla c.d. “tassonomia delle attivita
sostenibili” (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, il quale ha introdotto criteri comuni per
identificare le attivita economiche ecosostenibili in relazione alla
classificazione degli investimenti). L’oggetto delle informazioni pud poi
riguardare 1’organizzazione interna del fornitore di rating, incluso 1’assetto
proprietario, le misure per la gestione dei conflitti d’interesse, i criteri
utilizzati per stabilire le commissioni praticate ai clienti.

Il grado di dettaglio delle informazioni obbligatorie, che saranno
ulteriormente specificate dalla Commissione in appositi atti delegati, si
atteggia diversamente a seconda dei destinatari. In particolare, il regolamento
prevede una serie di obblighi “minimi” di informativa da rendere al pubblico,
attraverso il sito web (art. 23 e allegato III, par. 1); mentre piu puntuali e
corpose sono le informazioni da comunicare al destinatario della valutazione
(art. 24 e allegato 111, par. 2).

L’obiettivo di aumentare la trasparenza delle attivita di rating ESG ¢ poi
perseguito attraverso 1’instaurazione di diversi canali di comunicazione.

In particolare, i fornitori dovranno istituire delle procedure “per ricevere
preoccupazioni motivate dai portatori di interessi” alle quali sono tenuti a dare
riscontro entro 30 giorni (termine derogabile dai fornitori di piccole
dimensioni: art. 20 reg.).
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A disposizione degli “utenti dei rating” nonché degli “elementi valutati” ¢
invece obbligatorio predisporre un “meccanismo di gestione dei reclami” (art.
19). I reclami, da trattare tempestivamente ed entro un termine ragionevole,
possono riguardare le fonti utilizzate, eventuali errori fattuali, I’applicazione
della metodologia nel caso concreto o, ancora, la rappresentativita del singolo
rating. Su questi medesimi aspetti, peraltro, I’instaurazione del dialogo tra il
fornitore e l’elemento valutato avviene gia in un momento precedente
all’emissione del rating ESG che deve essere comunicata (con il relativo
corredo informativo) almeno nei due giorni lavorativi precedenti (art. 15, par.
12 reg.).

6. L’inosservanza delle prescrizioni del regolamento puo, a seconda dei
casi, determinare il diniego, la sospensione o la revoca dell’autorizzazione a
operare nell’Unione; pud comportare divieti temporanei di pubblicazione dei
rating o persino sanzioni economiche (art. 35 ss.). Queste misure ¢ sanzioni
sono adottate da ESMA la quale, in tale contesto, gode di pregnanti poteri
ispettivi (artt. 31-34 reg.), che esercita avvalendosi della collaborazione delle
autorita nazionali designate dagli Stati membri (entro il 2 aprile 2026, cft. artt.
30 e 43 ss. reg.).

E bene considerare, infine, che i compiti di vigilanza di ESMA non si
esauriscono nelle fasi di autorizzazione, monitoraggio e nelle misure appena
descritte, ma si estendono anche (in certa misura) alla regolamentazione
tecnica del settore.

In particolare, spetta a ESMA elaborare i progetti di norme tecniche che
saranno acquisiti dalla Commissione, a cui ¢ conferito il potere di integrare
diversi e rilevanti aspetti del regolamento con atti delegati (art. 47 reg.). E il
caso, ad esempio, dell’integrazioni relative al contenuto della richiesta di
autorizzazione a esercitare 1’attivita nell’Unione (cft. art. 5, par. 3; art. 12, par.
4 reg.); oppure, della specificazione dei criteri di deroga al regime di
separazione tra le attivita di rating e altre attivita previste dall’art. 16 reg. (v.
spec. par. 5); o, ancora, della definizione dettagliata degli obblighi informativi
(art. 23, parr. 4-5 e 24, parr. 3-4 reg.).

7. 11 nuovo regolamento sulle attivita di rating ESG segna un passo
fondamentale nell’evoluzione del quadro dell’Unione sulla finanza
sostenibile. Colma, infatti, una lacuna normativa in un settore di crescente
rilevanza per il mercato dei capitali. Mira soprattutto a fornire una risposta
concreta alle criticita emerse dalla prassi (supra, par. 1), mediante
I’introduzione di una definizione armonizzata di “rating ESG”, I’istituzione di
un sistema di autorizzazione ¢ vigilanza affidato a ESMA e la fissazione di
requisiti organizzativi e di trasparenza.

La nuova disciplina delinea un approccio alla regolamentazione dei rating
ESG volto a bilanciare il rispetto dell’autonomia privata degli operatori con le
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esigenze di trasparenza e integrita delle valutazioni. Infatti, pur in attesa degli
ulteriori dettagli attuativi, si puo osservare come il legislatore abbia per lo piu
contenuto il proprio intervento dettando norme di armonizzazione minima,
che lasciano ampio spazio ai modelli, alle metodologie e alla liberta
organizzativa dei fornitori di rating ESG. Piu stringenti sono invece gli
obblighi procedurali (relativi ai regimi autorizzativi) e informativi nei
confronti del pubblico e dei soggetti valutati.

L’enfasi sulla trasparenza, peraltro, si pone in linea con altri strumenti che
ricadono nel quadro UE della finanza sostenibile (si veda, ad es., in tema di
rendicontazione societaria di sostenibilita F. CECI, Dalle dichiarazioni di
carattere non finanziario alla rendicontazione societaria di sostenibilita: una
prima lettura della direttiva (UE) 2022/2464, in questo Blog) e riflette gli
sforzi compiuti negli ultimi anni dal legislatore dell’Unione di riferire la
nozione di “sostenibilita” a parametri oggettivi € comparabili.

Il nuovo regolamento rappresenta altresi uno strumento per estendere gli
standard di affidabilita e integrita dell’attivita di rating ESG previsti dal diritto
dell’Unione anche agli operatori stabiliti in Stati terzi (almeno) qualora questi
vogliano accedere al mercato interno. A tal fine, i regimi autorizzativi previsti
dal regolamento, basati sul rispetto di requisiti sostanziali e non su criteri
meramente geografici (supra, par. 3), si presentano come meccanismi efficaci
non solo nel garantire la trasparenza e 1’integrita dei rating ESG a livello UE,
ma anche nel promuovere una convergenza graduale verso standard condivisi
su scala internazionale. Il regolamento in esame, dunque, contribuisce a
consolidare I’influenza dell’Unione nella definizione degli standard globali
per la finanza sostenibile, favorendo 1’allocazione dei capitali, a prescindere
dalla loro origine geografica, verso attivita effettivamente coerenti con gli
obiettivi del Green Deal e di sostenibilitd (soprattutto ambientale)
dell’Unione.

Se da un lato il regolamento sulle attivita di rating ESG come, piu in
generale, gli ulteriori strumenti adottati dall’Unione nel quadro della finanza
sostenibile, rafforzano la convergenza verso gli obiettivi da ultimo richiamati,
dall’altro sara cruciale verificarne 1’impatto sull’attrattivita del mercato
dell’Unione rispetto ai soggetti esterni e, quindi, sulla capacita dell’Unione di
guidare la transizione verso un’economia sostenibile e inclusiva anche oltre i
propri confini.

Lo “slancio regolatorio” mostrato dall’Unione negli ultimi anni nell’area
della finanza sostenibile (ed entro la propria politica ambientale) deve infatti
oggi confrontarsi con uno scenario internazionale profondamente mutato.

Nelle piu recenti evoluzioni, sulla spinta delle crisi internazionali, ¢
divenuta particolarmente pressante per 1’Unione 1’esigenza di bilanciare la
propria ambizione di guidare la transizione verso una crescita economica
sostenibile con la necessita di preservare la competitivita del proprio mercato.
In tale prospettiva, la Commissione, a fine febbraio 2025, ha annunciato il c.d.
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“Pacchetto Omnibus”, che mira a un’estesa semplificazione in settori chiave
della finanza sostenibile, al fine di ridurre i costi dell’adeguamento tecnico e
amministrativo richiesto agli attori economici del mercato interno (cfr. anche
le conclusioni del Consiglio europeo, del 20 marzo 2025, spec. punto 11 ss.).

Quest’intervento non deve comunque essere letto come una sorta di
marcia indietro sugli obiettivi di sostenibilita dell’Unione europea. Obiettivi
che, peraltro, trovano solida ancora nel diritto primario, il quale vuole il
principio dello sviluppo sostenibile, con particolare accento sulla protezione
dell’ambiente, integrato in tutte le politiche dell’Unione (cfr. spec. art. 11
TFUE su cui si v. il Commento di S. AMADEO, in A. TIZZANO (a cura di), op.
cit., p. 407 ss.; ma anche art. 37 CDFUE, su cui si v. il Commento di M. ONIDA,
in R. MASTROIANNI, O. POLLICINO, S. ALLEGREZZA, F. PAPPALARDO, O.
RAZZOLINI (a cura di), Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea,
Milano, 2017, p. 691 ss.).

Se le diverse iniziative nell’area della finanza sostenibile, incluso il nuovo
regolamento sulle attivita di rating ESG, sapranno reggere alla prova del reale
¢ questione che, al momento, resta aperta. L’auspicio, pero, € che i passi
compiuti (¢ da compiere) “nell’interesse delle generazioni future” possano
consolidarsi e proseguire al di 1a delle contingenze.
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ABSTRACT (ITA)

Il contributo esamina il regolamento (UE) 2024/3005 sulla trasparenza e
sull’integrita delle attivita di rating ambientale, sociale e di governance (ESG),
che colma una lacuna normativa in un settore in rapida espansione e di
crescente rilevanza per il mercato dei capitali. Illustra i principali elementi
della nuova disciplina, a cominciare dall’introduzione di una definizione
armonizzata di “rating ESG”. Descrive i regimi autorizzativi a cui sono
sottoposti 1 soggetti che intendono svolgere professionalmente attivita di
rating ESG nell’Unione. Si sofferma sugli obblighi del regolamento finalizzati
a garantire trasparenza, affidabilita ¢ indipendenza nello svolgimento di tali
attivita e sull’introduzione di un meccanismo di vigilanza continua, affidato
all’Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA). Il
regolamento ¢ infine analizzato nella sua funzione di strumento volto non solo
a garantire la trasparenza e I’integrita dei rating ESG all’interno dell’Unione,
ma anche a orientare 1’allocazione dei capitali, a prescindere dalla loro origine
geografica, verso attivita coerenti con gli obiettivi del Green Deal e di
sostenibilita (soprattutto ambientale) dell’Unione.

ABSTRACT (ENG)

This contribution considers Regulation (EU) 2024/3005 on the transparency
and integrity of environmental, social, and governance (ESG) rating activities,
which addresses a regulatory gap in a fast-expanding sector of growing
significance for the capital markets. It sets out the key elements of the new
framework, starting with the introduction of a harmonised definition of “ESG
rating”. It describes the authorisation regimes to which entities wishing to
professionally engage in ESG rating activities within the Union are subject to.
The contribution pays particular attention to the regulation’s requirements
designed to ensuring transparency, reliability and independence in carrying
out these activities, as well as the introduction of a continuous supervisory
mechanism, entrusted to the European Securities and Markets Authority
(ESMA). Finally, the regulation is analysed as a tool not only to ensure the
transparency and integrity of ESG ratings within the Union but also as a means
to steer the allocation of capital, irrespective of its geographical origin,
towards activities aligned with the Union’s Green Deal and sustainability
(particularly environmental) objectives.
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