PAESE :ltalia

PAGINE :34;35

SUPERFICIE :136 %
PERIODICITA :Settimanale

DIFFUSIONE :(88589)
AUTORE :Antonio Ranalli

ItaliaOggi

= 15 aprile 2024

Professionists sewpre s controls mel treaghettane e azienede rerso g adenygsimenti green
Imprese ed Esg, gli studi
in campo per la sostenibiita

Nelle operazioni dim&a, e centrale una due diligence Esg

PAGINAACURA
ol AxToso Rasaria

ag non significa solo re-
sponsabalith ambienta-
b, conservazione delle
risorse, mibigazione
dei cambinmenti climaticl & mi-
plioramento della governance
aziendale, Sotto la apinta di
UnA Crescenie pressiong mor-
mativa da parte dei van Stati
= maediante il ricorse a sistemi
di sanzioni g premi - I'adegua-
mento & criteri virtuosi di Esg
vuol dire anche miglore gestio-
ne del credito (ciok accesso age-
volato ai finansamenti), mo-
derniti dell'impianto azienda-
lee produttive, maggiore stabi-
lith del business, miglioramen-
to dell'immagine reputaziona-
le verso il sistema e verso i di-
pendenti e, nel medio e lungo
periedo. <[ fatiostiamo gis as-
gigtendo all'introduxiome di un
veroe proprio rating di sosteni-
bilitd da spendere sul merca-
to=, splega Carlo (Giuse
Saronnd, partner & head of le-
gal di Bernoni Grant Thorn-
tom. «Luindi =z & passati
dall'etica gl diritts ¢ all'scono-
min reali, Per gli operntori &
arn importante valutare gli in-
vestimenti tenendo in conside-
raEin non galoelementi bega-
b alls redditivith, ma anche
;uw.'-ﬂi rolativi alle metriche
Lag. Nel mercabo la valutazio-
ne sugli aspetti di Esg & passa-

in da ncoessoria n primaria per
dar seguito all'acquisto di uns
azienda. Questo fenomeno, gia
da tempo registrato sin sui
mercati Usa che in quelli
Emea pin dinamici, trova ora
riscontro anche in [talia. I fon-
di di Private Equity (attor pro-
taponisti nel mondo delle
MEA) stanno modificands i lo-
ro regolamenti di gestione per
introdurre vineall di inveatl-
mento legoti alle sole aziende
chi Fispetiing in manierm tan-
gibile parametri Esg secondo
alti standard di mercatos. | da-
ti forniti do Sante Maiolica,
che dirige il settore M&A di
Bermoni Grrant Thomton, tests-
moniang lincremente massi-
vo, da parte degli sequirenti,
di richieste di servizi di Esg
dute diligence integrati sem

di pit nelle business dwe difi-
gence. Mell’anmo 2022 il 38%
delle business due diligence &
atato accompagnaio dalla Ezg
die diligence. 1l dato & ereaciu-
Lo al 53% nel 2023 e & preveds
arrivi alla soglia del 706 nel
2024,

Le pratiche aziendali in te-
ma di sviluppo sestenibile e in-
tegrazione ded fattori ambiens-
tali, seciali e di governance
(Eag) sono eonsiderate indiea-
tori di resilienza axiendale, di
capacitia di innovazione e di mi-
tigmzione dei rischi finanzgar,

legali & reputazionali, =Le im-
prese che mostrang un impe-
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gnio serio verso la sostenibilits
song percepite come dotate di
un management eI ¢
lungimirante e, pertanto, me-

glio equipaggiate per affronta-

re crisi ecomomiche, progressi-
vi cambiamenti normativi e
pressioni del mercato, aumen-
tandone 'altrattiva da parte
di investitori istituzionali e
players industriali, anche nel-
la prospetiiva del disinvesti-
mentos=, dice Guido Testa,
co-managing partner ¢ haad
del dipartimentodi MASPE di
Drrick Italia. =La rlevanza
dei futtori Esg ¢ le performan-
ce Esg dell'impresa turget pos-
song avere un impatto diretbo
anche nella strutturazions -
nanzinrin del deal, in quanto
quaste IMprest possono otbene
re: fonti e condizioni di Ananzia-

mento mighior, come tassi d in-

teresse pil & MAaggre
flessibilith nei covenant. Cifisi
tradsce in un abbassamento

del costo del capitale ¢ in una
struttura del deal pio solida ¢
sostendbile nel lungo termine,
A livello di valutazione d'im-
prisa, le aziende con forti cre-
denziali Esg o con score Esg ele-
vabo possono giustificare valu-
tazioni pia alte o, di conseguen-
za, componenti incrementali
sul preezo d'acquisto, come pre-
mi 'sequisizions & meccanis
smi di ecrn-oud, direttamente
legati al raggiungimento di de-
terminati fey performaonce in-
dicators (KPs)di matrice Esg,
sul presupposto che le prati-
che Egg sonoin grado di garan-
tire una crescita sostenibile,
un eficientamento dei eosti,
nomchdé una mitigazione del r-
schi a lungo terming, in lines
con la cornioe normativa deli-
nasdn dal legislatore curopen ¢
nazionales,

Meghi ultomi annd, 81 registra

anche in Italia, una progressi-
vl e costante crescita dell'inte-
resse dei player dell M&A, pri-
vate equity e corporatbe, rispet-
to alle tematiche Esg. Come
spiega  Vanessa Sobrero,
partnerdi Gattl Pavesi Bian-
chi Ludoviei «crescente & il

numern di societh che istatui-

goono o internalizzana, anche
in posizioni apicali, fgure e
com petense Eag, edi investito-
riche, ai fini delle proprie scel-
te di investimento, si dotano ¢
ricorrono ad esperti nella valu-
tazione ¢ misurazione di rischi
¢ performance Esg, Questo fe-
nomeno & in grado di influire
anche sulle negozinzioni ¢ In
definizione degli accordi rego-
lanti Ir:upemam‘m straording-

rie: g1 pensi allampliamento
del perimetro della due diligen-
ee & del Fizk assesment per ri-
com prendere profili di sosteni-
hilit e impatio, e alla previsio-
ne, anche ricorrends a stro-
menti contrattuali tradiziona-
li {gquali clausale di aggiuata-
menti prezzo, dichiarazioni e
garanzee), di apposite misure
i protesione ¢ curn in :amdg:'
maneito raggungimento

gli obdettivi profissati. Sotto
fquesto ilo, & necessario ¢
auspicnbibe, specie sul plano re-
golatorio, che si pervengn a me-
todologie di rappresentazions
e valutmdone di ohiettivi, per-
formanece e riachi di sostenibili-

thquanmﬁ:mpnﬂndl;nle opgelii-

vielgloha be ) riconoseiuti,

al pari di quelli economico-fi-
nanziari. Cib al fine di supera-
re le asimmetrie informative
ancora presenti, che possona
castituire un elemento di esta-

mlul.r un fattore distarsieo, spe-
cie nel settore degli investi-

mamniti ¢ B m::u:lm = Su

sto tema il %ag
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di Gatti Pavesi Bivnchi Lodovi-
e han |ml-1.l:| unnll:lumwu-
binar, 1 prossimi appunts-
menti «Public Exg Litigation -
Corporate Esg Litigations, il 7
w o curn di Paoln Fapi-
B, ¢ =Esg ¢ gestione del ri-
schio fiscales 11 28 maggioa cu-
ra di Loredana Conidi o
Marlinda Gianfrate-.
«Unindagine condoita re-
centements da Kpmg eviden-
wim oon dati puntuulﬁ ‘enormie
mmdﬂn:ﬂdm!’nltnndmmlem-
bilita nelle operazioni
narie asendali, contriboendo
al successo stesso o meno di
una operazione M&EA, oo alla
determinazionse del prezzo fi-
fdles, dice (raudiana Giusti
dello Studio Legale Bastia-

nind Carnelutti. -La ricerca
ha raceolto be opinioni di olire
200 operatori del settore MEA
negli Usa ¢ in Emea. Secondo
la survey, la maggior parte de-
Elh investitor: (T4% negli Stati

nitieS2% in Emea)sta inclu-
dendo i fattori nefla pro-
pria agenda di M&A, di cui il
T2% degli investitori finanzia-
ri @ il T6% degli investitori
agiendali negli Stati Uniti,
mentre in Emea s parla del
B4% e del TT% degli investitori
rispettivamente. Inoltre, il
B8% degli investitori Emea el
G2% negli Stati Uniti ha dichia-
rato che pagherebbe un pre-
ke peer un target che dimostri
um alto livelle di maturiti Eag,
in lines con i relativi propei
obietibvi. Quanta allimpatio
di com portamenti non virtwcsi
{0 che non raggiungono gli
obigttivi enuncinti), il 53% de-
gl investitori LTS & il 66% di
quelli Emena hanno dichiarato
che la scoperta di una proble-
maticn Esg di consistenea si-
gnificativa porta prevalente-
miente al mllimentodella trun-

aaxione: viceversn il T6% dei fi-
nanzatort di operazioni di fu-
slone ¢ poguizizione ha dichia-
rato, in presenza di tali circo-
stange, di aver proseguite 'ope
ravEang ma con condizioni pio
conservatives,
Elmndn- Francesca Mor-
er o capodella procti-
di Energy &]]:’Dfmu-l.mnun:
d: Herbert Smith Frechills
=peEr unn seciEth aoguirents, in-
vestire in una target cainvalta
attivamente nel rispetto di
ehiettivi Esg implica non sole
la necessitéa di rispeechiare nel
prezzo  dell'operazione que-
st'impegno, ma anche ricever-
ne un tomaconto dal punto di
vistadel prestigio societario al-
L lupee delle sempre pilesigen-
ti aspettative di sostenibilita
di un'nmpin platea di stakehol-
der, che spazin da azionist, fi-
nangiatort, dipendenti e clien-
ti. Per altro verso, nel corsa di
un'operazione M&A possono
emergere problematiche Esg
inaspettate. Comportamenti
inappropriati di dirigenti della
target, pratiche di approvvigio-

namwilo E:!:lndvanmnh il man-

cato rispetto di adeguati stan-

dard "green”, pussono determi-
nare un'importante rivaluta-
gione al ribasso del valore di
un'operazione, se non addirit-
tura alla mancata conclusioms
dell acoordos.

In fase di acquisizione gliin-
vestitori hanno ormai l'onere
di verificare il livello di adegua-
mento delle societh target in
tutte le aree riguardanti la so-
stenibilité. s L'ampiezza di que-
ale aree, ¢ in molti casi la novi-
ti, & tale che richiede un ap-
proccio melodioo @ gistematioo
dalla fase di duwe diligence noe

alla predisposizions di specifi-
che garanzie contrattuali=, pro-
sgue Gabriele Pignatti i

) Tutti i diritti riservati
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Eversheds  Sutherland.
«Mixl prossimi anni entreranng
in vigore narmative ad hoe, so-
prattutto ma non solo di deriva-
zione comunitaria, che richie-
done grid o alle imprese di av-
viare progetti a medio lungo
termine per adeguaments al
nuove quadro normativo, 11 -
schio per gli investitor in caso
di mancata verifica, odi acqui-
sto di societd non avviate su
fquesto percorse, & evidente,
concretandosi nella prevedibi-
le coran a programmi di ade-
guaments dellultimo minuto
con conseguente aumento die
costi di complinnce ¢ maggior
rischio di inadempimento-,
Secondo Rudi Floreani, fon-
dutoredi Floreani Studio Lega-
le «nelle operazion di fusione e
anquisizioie non hisogna tutta-
via sottovalutare la molteplici-
i ded risehd correlati ai profili
Eag si considerd, in particola-
e, nan solo i rischi di tipo san-
zionatorio ma, sepratiulio,
dquilli di caratiers repulaziong-
I e roodpire I immaggi-
ne dell'azienda ¢ ln sua «brand
reputation= sul mercato, Al -
guardo deve notars: che so, da
un lato, il report di sostenibili-
ti & gt un obblige normativo
per aloun azi @t @ presto an-
che altre dovranno a
alla nuova disciplina, dall’al-
tro, oecorre evidenziare che ln
redazione del bilancio di soste-
nibilita (anche gualora non ob-
bligatorio) & uno degli indicato-
ri pil ribevanti con cuid le impre-
s¢ sono misurate nel contesto
delle operazioni di M&A, Di-
venta, pertanto, indispensakbi-
le per migliorare 'appeal
dellimpresa ed inerementane
la ficducan deglhi investitor: e sta-
keholder elaborare il rapporio
i sostenibilita in modo traspa-
rente @ veritieros,

L'adozione di politiche di so-
stenibilits ambientale e socin-
le ha evidentomente dei rifles-
# sulla reputazions del mor-
nb-ulij:gl 11 mochi deimlr:umr.ﬂri
[ 1 investitor, «Leimproeso
chie adotiano politiche Esg so-
no, infattl, sempre pil fcerca-
te dai consumatori che scelgo-
no prdotti green, eco friendly,
sostenibili ed ebici=-, spiega
Francesca La Rocca, partner
di Sena & Partners, -Pertanto,
le politiche aziendali che ri-
spettano i principl di sestenibi-
litis dichizrati determinano un
sumento del valore del mar-
chinedella nm]nl.uiatlivitﬂ. Ini-
VoD, gual valta vengano
m:']mngum eome sostenibili
strategie industriali che, in
realtd, poco o nulla giovano
all'ambiente e alle politiche so-
ciali, sfociando in quei fenome-
ni ogpi noti come Greenwa-

shing ¢ Socinlwashing, viene
causato un danno alla reputa-
zione & allimmagine del mar-
chio, che & molto difficibe do ri-
costruines,

Lo fusioni o istzioni
(M&EAD ¢ ghi aspetti Esg sono
sempre pii correlati. «Questo
g rifletie nel settore delle fosio-
ni e acguisiziond, dove 1 fondi di
fumrute equity stanno ponendo

formita Esg come ele-
mente fondamentale per le
asiendntarmt.alﬁnedimﬂm—' i
rare le prospettive di exit dopo
il periodo di investimentos=, af-
ferma Luea Cuomo, Partner,
Head of Corporate - MEA di
D'WF lialy, -Nelle aziende, I'at-
tivith di conformité Esg ha as-
sunlaun reslo centrale, con un
impegno concreto nella defini-
zione & nell'allocaztone di bod-
get appropriati, Inoltre, le
aiende che stanno implemen-
tando le tematiche Esg diven-
tano pa intereszaniy per il

) Tutti i diritti riservati
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miercato, poiché un'elevata per-
formanoe Esg pud portare nd
una valorizeazione superions
rispetto ai competitor miglio-
randa la reputazione ¢ riducen-
do polenziali criticith, Coma
contraltare all'analisi prece
dente si fleva che le medie ¢
grandi imprese italinne con
uni struttura societaria di -
po familinre o imprenditorinke
M EonE| gancorn la con-
formith alle tematiche Exsg co-
me prioritaria nelle sviluppo
nziendalbes,

Per Simona Cardillo, part-
ner di Lexant la valutazione
dei eriteri Esg ha acqguisito
una rilevanza maggiore negli
ultimi anni nelle operazioni di
M&A & viene utilizzata in mi-
Aura crescente per determina-
re il grado di ‘afidability’ di
un'impresa, andando a incide-
re gul valore e sulla fattibilith
astessn dell'operazion:, Da un
lata, Ec-r I target, analisi ded
terni Eag pud migliorare la per-
cezione complessiva e il suova-
lowe sul mercato andnndo a gio-
stificare condizioni migliori
nell’opernsione ¢ un proeee pii
alto nella vendita; dall'altrola-
to, P'nziendn sequirente pub ri-
cevere do un'mitentn mnalisi
Esg insight wtili por valutane
in modo completo e accurato il
rischio ¢ il potenziale impatto
sul valore complessivo dellope-
razione, andando a identifica-
re possibili sinergie dall'alli-
neamento dei valori axi i
alle pratiche Esgs.

Secondoe Laura Fantinati,
Senior Associate di Endevo «il
trend verso la reportistica di so-
atenibilité & in aumento, spin-
to sia dalla crescente consape-
volezza dellimportanza della
sostenibilith sia dalle pressie-
ni degli investitor, del consu-
mator @ delle altre parti inte-

ressateche richiedono mnpgnr?
re trasparenza o respansabili-
th da parte delle nnﬁ:uml-;-. At-
tualmente sono soprattutio e
imprese di grandi dimensoni
o multinaeionali che s stanno
aitivando, probabilmente gra-
zie all'ormai imminents intro-
duziong dell'vhbligo normati-
vo. Tuttavia, anche numerose
pmi stanno intraprendendo
questo percorsn, Specie So ol -
no previsioni di prendere par-
te a operaziond di M&A. [nfat-
ti, all fine di realizzare un'ope-
razione di M&A, gli investitor
analizzano gli aspetti Esg per
rilevare i rischi potenziali lega-
ti all'ambiente o al sociale e le
opportuniti che possono deri-
vare per esempio da progeit
sostenibili o tecnologie innova-
tive, Inoltre, un'azienda che
possisdle una solida reputazio-
ne Exg puh essere pi atbraen-
te per gli investitori, mentre
problemi Exg non rizelt

no rappresentare un rischio
per l'operaziones.

Le strategie in ambito Esg
rappresentane per le aziende
uno strumento per mighorare
la propria rﬁmunm nomn-
chit b vishilita del brand ¢ co-
Munquee — per quanto pin inte-
ressa il lato - per favorire
un positivo clima interno lavo-
rativo, «<E quindi evidente co-
me tali sirategie abbiano un pe-
sorilevante nelle operasoni di
M&A e debbano essere attenta-
mente valutate da chi intendn
acquisire un'azienda, costi-
tuendo, per cosi dire, un rile-
vante asset immateriale di
questultima=, spiegn Edgar-
do Raiti, co-managing part-
ner di Littler Italia. «La que-
stione dovrd quindi essere afl-
fromtata anche con apecifioo -
guarda alla due diligenze lavo-
riatica per appurare che am-

) Tutti i diritti riservati
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biente di lavoro sia allineato ai
principi di sostenibilita, tra-
sparenza & buone pratiche.
Laddove tale aspetto venisse
sottovalutate, si rischisrehbe
di ineappare in diverse proble-
matiche ed anche reapansahbili-
i perchd bo ricordiamo, il dato-
redi lavors & sempre responsa-
hile di assicurare lo svolgimen-
to della prestazione in un am-
biente di lavoro corretios.

Secondo Francesca Masot-
ti, partner dello studio legale
tributario associnto Masotti
Cassella -l'impatto delle tre
diretirici Esg & sempre pid im-
portante ¢ lo testimonin il nu-
maero crescente di clienti che =
affidam anol peravviare ln co-
struzione o Fapplicazione di
processi virtwosi | atiraverso
una valutazione dellostatus at-
tuale e losviluppodi nuovi per-
eorsi di miglioramento in linea
con | valori dell'azienda. Gran-
eli be ricadute in termini di com-
petitivith, visibilith sul merca-
toecapacita di atbrarre invvesti-
tori, Ed & propre con la volon-
tib i continuare a offrire un‘as-
gistenzn di quality, con wn livel-
lodi seniority elevato negli am-
biti della sostenibilith, che si
imserizoe il recente accordo
strotto con BTG Project s.r.l.
che o consentirh di affinnesre
alle nostre competenze fiscali
& legali tool di ingegneria svi-
luppati dalla societh benefit
per valutare lidentith Esg e le
ares di mighoramento delle so-
cietd italianes,

Muolti somo i possi Tatt dal le-
gislatore eurapen nel camming
versa la sdoverositi- di una ge-
gtione sostenibile dellimpre-
ga: gi tratta di interventi nor-
mativi tutti diretti a introdur-
re ¢ uniformare wna gestione
dell'impresa basata nel rispet-

todelle regale Esp. <Cuello che
he notato negli ultimi anni al
fianco delle imprese trivene-
te=, mosticnie Silvia Hosinas,
partner di Caza & Associati,
= un grande gap tra due real-
th: da un lato quelle imprese
chie subiscono la tematics 1o pa-
rula vivendola come l'enmnesi-
ma =briglia- del legislatore che
complica ¢ rallonta I'attivikh
imprenditorinle 1;- dallaltra,
quelle imprese ﬂ_ﬁ
Pl -awhmhﬂ:- dn gL
malmente non appaions nel
senso che esse gii da tempo si
uﬂupﬁ:mm nel nspetto de fut-

ri Esg, ancorché non ne ab-
hmmlu consapevolesza, Men-
tre nel primo caso, Fottivith di
assistenza legale & volta preli-
minarmente & far comprendes-
re Mimportanea e Fattuale im-
prescindibilita del tema; nel se-
conda casa, il supporto formite
i wolto pii o rendere vizibile ¢
smisurabiles una realtd gidoesi-
stente piuttosto che o crearne
una che renda le imprese ri-
spetiose del detioto normative
in relazione ol quale, esse sono
gidv i fatto compliant ancorché
di ¢id non forniscans idonea co-
MUNICAZIONes,

ding partner di Studio Ban-
dera =le societi che adoitano
olitiche Esg solide, non solo si

o per la loro virtuosi-

L, ma sviluppano maggione ca-
pacith di pestione del rischio,
di adattamento ai ecambiamen-
ti normativi e di andicipazione
delle esigenze del mercato. La
principale difficolth dellim-
prenditore ¢ delle imprese &
proprio quella di ereare wnn
maggiore sensibilita sul tema
nanchd 1] Know-How necessa-
rie per un'analisi critica delle
risultanee, Nelln nostra espe-
rienza fino ad ora maturata

) Tutti i diritti riservati
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possiams affermare che lo sfor-
z0 sard ingente da parte del
management delle imprese,
ma & evidente un rafforzamen-
to della governance aziendale
e miglioramento dei processi
intermi, oltre & consentive an-
che di dettagliare in modo pit
completo  la  pianificazions
ariendale a 3607 Questi risul-
tati non selo contribuizeono o
una maggiore consapevolezza
dell'importanzs della sosteni-
hiliti, ma anche a una com-
prensione maggiore dells ne-
cessith di integrare ¢ imple-
mentare tematiche Egg in tut-
tii m‘ﬁrumﬂull-.l

r instinn  Jacger,
co-fondatrice di Cosmo Legal
Group =con il bilaneio di soste-
nibilitd reso obbligntorio da
gennaio 2024 dalla CSRI per
le impress di iori dimen-
giand (+500 dipn;"ﬁil.il, @ on
graduale estensione fino al
2026 anche per le pmi quotate
in borsa, le imprese talinne og-
gl codnvolle sond pil di 300, &0-
pratiutto nel settore manifat-
turiers o finanzario'ssicurm-
tivi, equesto dato & ancorn cer-
taments molto scarso soprat-
futto per imprese di minosi di-
manseni, manchevali di infir-
slrur,lur-u ate, ma lineli-
mu:nm: degl I investitori re-

sabili & ti a pagare
un 'F}I'EIITIII.'.I per le aziende vir-

tuose vale la pena del consoli-
damento dei valor aziendali,
che oliretutio ereano fducia
nei elienti, tale anche da mi-
gliorare la  reputagions
dell'arienda. Ma attenzione al
‘greemwashing’, l'ambientali-
smo di fecciata: | concetti Eag
non sono un ‘tasfond Earmo
FAgem sarh pronita a sanziona-
ri be pratiche commerciali seor-
rilie, pena annullabilith del
contrafti o risarcimento did

responsabile team Esg di Le-
xia =& importante sottolineare
che il mancato rispetto degh
obiettivi Esg pud avers conse-
guenze sipgnificative in caso di
aperazioni di M&A. Le impre-
seche trascurans queste tema-
tiche rischiano non saole di per-
diere opportunitdy di investi-
meento, ma anche di affrontane
oatacali legali, reputazionali e
finanzian. Le autorith norma-
tive stanno intensificands i
controlli & 'applicazione delle
regule in materia di sostenibil-
th, imponendo sanzioni sem-
fm sl servere per leviolazioni.
. gli investitori stanno
:Iwmmndummprw pit seletti-
vi, preferendo destinans i pro-
pri capitali a societd che dimo-
Birano un impegne concrets
virss ln sostenibilith e la re-
sponzabilitd sociale dimpre-
&i. In gquesto contesto, be impre-
s devono adottare un approe-
cio proattive verso e temati-
che Esg, integrandole nella
propria cultura azendale @ nel-
le strategie di business, Inve-
glire in sostenibilith non & sala
unn questions etica, ma anche
un'opporiunitd strategien
ereare valore a lungo termine,
garantando ba proprin compti-
tiviti sul mercatoe contribuen-
do n costruire un futuro pih so-
stenihile per tuttis.
Lerendicontazioni Esg stan-
noavendo un impatto
tive sulle operaziond di fusione
@ acquisizione (A&A). Questo
impatto =i estende anche
all'ambito assicurative, inclu-
w0 il coinvolgimento delle poliz-
zo WEL(Warranity and Inder-
mity], comunemente utilizzate
nelle operaxioni di ME&EA per
mitigare il rischio associato a
potenziali violazioni delle rap-
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presentaziond ¢ delle garanzie
del venditore, «la coperturn
potrebbe essere attivata in gque-
stioni legate all’Esg, nel caso
i eud il venditore abbia fornito
garnnzie di compliance relati-
vamente alla sostenibiliti del
business ¢ alle normative am-
hientali o sociali=, spiegn Ceci-
Iia Bumuh ner di Mor-
Ibright. -Ad
esem.pm E:Ed-unpnln chivsura di
un'cperazione di MEA emer-
gessero tematiche di greenwa-
shing nell'azienda acguisita,
gli acquirenti e la target po-
trebbero attivare la paolizza
Wkl per recupernre eventuali
perdite derivanti da gueste vio-
Inzioni. Tuttavia, la copertura
delle polizee W& & soggetia a
esclusioni o che potrebbern im-
pattare gli indennizzi per que-
stiani Egpe,
Secondo Marcello Moreo,
Junior partner in LEAD Stu-

dio Legale -'adozione del hi-
lancio di sostenibilith sta di-
ventando una pratica sempre
pits diffusa tra le imprese, se-
andn U pEsss avanti verso
a trasparenza e l'scoountnbili-
v, Questo strumento permet-
te alle aziende di comunicare
in middo efficace il proprio im-
peEnn verso L sostenibilith, of-
frendo ai soci una visione com-
pleta delle performance am-
bientali, soctali @ di governan-
e Il bilancio di sostenibilith,
quindi, rappresenta innangi-
tuitouna oppertunith di raflfoe-
gare ln proprig posizone sul
mercato, le nziende che sapran-
no adottare ¢ comunicare effi-
epcemente be proprie strategic
di sostenibilith saranne mvvan-
taggiate nellntirarre capitali,
minimizzare | Aschie, in gemwe-
rale, cogliere le opportuniti of-
ferte da una economia sempre
pity orientats verse la sosteni-

bilitds,
Gia nella fase delln dee dili-
.n'rrr-nr.'. pertanto, Pscquirents
uisire  documenti,
prutnm]lll:ﬂ i monitoraggio e re-
portistics per colmare Fusim-
metria informativa rispetto al
venditore, che in questo campo
& particolarmente significati
v, =Da questo punto di vista
I'Esg reporting previsto dalla
Direitiva EMH[Iaﬂurpu-
rate Sustainability Reporting
Directive, cud. «Direttiva
CSRD=) potra essere un utile
strumento di conoscenza della
societd tarpets, conclude Fran-
cesca Riced, partner in Ughi
e Nunziante. «MNella fase di
negozinzione del contratto di
apquizizion:s saranng crucali
le dichiarnziond ¢ gnrangie che
potranno avers ad ogpetto an-
che ln rendicontazione non fi
nanziaria ¢, che, incaso di vio-
Iuiune. daranno luogo ad una
tmmhhl.h di tipo contrat-
Qualora invece I'assetio
Eag nion g ancors stato ap-
prontatodalla target o Nopera-
zione abbia ad oggetto Iacqui-
stodi una partecipazione di mi-
noranza, nei patti parasociali i
s0ci pobranm assumer: obbli-
gazioni aventi ad ogpetto la
strategia di sostenibilith. La
formulazione doved chiarire
quanto pin possibile se gli im-
pegni assunti saranno obbliga-
zeomnl dli mezsl o di rsuliato,
con nseguente diversoe regi-
mix il responsahilit, fermo re-
standoche spelierd agli ammi-
nigtralor tradurre in concreto
gli ohiettivi di sostendbilita, A
partire dal 2036 nelle operazio-
ni di M&EA aventi ad oggetto
grandi imprese il hllmmudlm-
stenibilith potri avere un im-
pattosignificativo, L'nspetiali-
va & di annoverare circa
imprese in [lalie che, rientran-
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dio nelln definizione di sprande
impresas ni sensi della Diretti-
vy CSRD, snranmo tenute o re-
digere ln rendicontazione di so-
stenibilith, potendo cosi conta-
re su questo ulteriore fattore

Surppleimieido i e
i Horlserno Miliaeea
ronilbacca@ ilalinozzi. i
e ianni Macheds
gmarche k@ aliangzi.a
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