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PREMESSE DI VALORE E NOTE METODOLOGICHE

di Anna Maria Fellegara

Le imprese svolgono un compito fondamentale ed insostituibile nel sistema
economico e sociale di un territorio e, se operano in condizioni di equilibrio,
possono offrire un contributo rilevante al bene delle comunita e dell’ambiente.

Produzione di beni e servizi per il soddisfacimento dei bisogni, innovazione
e trasferimento del progresso tecnico-scientifico nella dimensione sociale,
creazione di valore sono le tre finalita istituzionali proprie dell’impresa e non
delegabili. Cio non di meno, tanto gli effetti derivanti da comportamenti im-
prenditoriali non orientati alla preservazione del patrimonio in tutte le sue ac-
cezioni, quanto le conseguenze di gestioni non equilibrate che riversano sui
portatori di interesse, collegati in via diretta o indiretta, impatti individuali e
collettivi negativi, sono ormai una evidenza largamente documentata.

Se da un lato sono ancora presenti casi di aziende gestite in modo spre-
giudicato, orientate alla massimizzazione degli utili in un’ottica di breve ter-
mine, che non rispettano alcuna regola di comportamento nelle relazioni di
scambio (sfruttamento esasperato delle risorse naturali non rinnovabili, pro-
duzioni ad impronta ecologica non sostenibile, trattamento iniquo dei colla-
boratori siano essi dipendenti, conto terzisti o fornitori, elusione delle nor-
mative poste a tutela di interessi generali), dall’altro assistiamo a dissesti
aziendali che colpiscono imprese rispettose delle regole, ma che non sono
ancora riuscite a superare nodi critici dei propri percorsi di sviluppo e che ne
riversano le pensanti conseguenze sulle famiglie di chi trae dall’impresa la
propria fonte di reddito.

Queste osservazioni di casi estremi inducono a considerare la centralita
della creazione di valore da parte dell’impresa che ¢ premessa e condizione
necessaria per la realizzazione delle altre finalita, e conferisce senso e pro-
fondita all’obiettivo di conservazione del capitale nella sua piu attuale acce-
zione. Infatti, I’iniziale e prevalente concezione economica del valore si ¢
arricchita nel tempo di altre dimensioni e definizioni. L’International Inte-
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grated Reporting Council —IIRC gia nel 2013 ha proposto un framework che
pone in risalto questa multidimensionalita, includendo nel concetto di capi-
tale da conservare, oltre quello economico, le dimensioni del capitale pro-
duttivo, intellettuale, umano, sociale e relazionale, naturale. Il fondo di valori
investito permanentemente nell’impresa, incrementato, diminuito o trasfor-
mato per effetto della gestione, la cui conservazione continua ad esprimere
una dimensione irrinunciabile per 1’economicita dell’impresa e senza la
quale 1’organizzazione non potrebbe esistere, non pud piu essere disgiunto
dalle altre dimensioni che tengono conto del sistema nel quale ’impresa si
sviluppa e del perseguimento di un bene comune.

Appare dunque piu appropriato affermare che i capitali, nelle sei dimen-
sioni elencate, concorrono alla generazione di quello che Porter e Kramer
(2011) hanno opportunamente definito Corporate Shared Value, una riela-
borazione del concetto di valore generato dall’impresa che sostiene la possi-
bilita di integrare vantaggi economici e competitivi di lungo periodo, tutela
e salvaguardia dell’ambiente e promozione dello sviluppo sociale passando
concretamente attraverso tre snodi:

e ripensare i beni e i servizi prodotti, valutando i rischi e le opportunita
della loro produzione o erogazione, in relazione a quanto necessario
al mercato di riferimento;

e innovare la catena del valore incrementando la qualita e I’efficienza
dei processi in modo da ridurre i costi e le risorse consumate e miglio-
rando i processi distributivi;

e alimentare lo sviluppo di cluster locali a cui I’impresa partecipa, am-
modernando le strutture e le infrastrutture produttive, supportando la
rete dei fornitori locali e sostenendo le comunita di riferimento.

In questa prospettiva il dialogo con gli stakeholder, inteso come stru-
mento per rilevare le legittime attese degli interlocutori, diventa un elemento
rilevante, con la finalita di contemperare il valore per I’impresa con il valore
sociale e per I’ambiente. Scriveva Masini (1970) che I’impresa nasce come
elementi, fattori, energie, risorse personali e materiali ricondotte ad unita
dal comune insieme dei fini ... e c¢’é un bene comune per le persone che con
intensita e qualita varia fanno parte dell istituto.

La capacita di assumere una crescente responsabilita nel processo di pro-
duzione dei beni e servizi e di creazione della ricchezza ¢ molto condizionata
dall’ambiente e da fattori contingenti che tempo per tempo possono rappre-
sentare un vantaggio o un ostacolo per le imprese. Ci si riferisce, ad esempio,
alla globalizzazione, intesa come fenomeno mondiale di aumento del movi-
mento di risorse umane e di risorse finanziarie collegato ad un’espansione
della connettivita sociale. Tale fenomeno, se da un lato ha messo a dispo-
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sizione delle aziende potenziali efficienze e nuove opportunita, dall’altro ha
accentuato le disuguaglianze e i disequilibri economici, contribuendo a ri-
durre la capacita dei governi ad operare un effettivo controllo dei flussi fi-
nanziari dei capitali.

Questi flussi hanno acquisito un’enorme, incontrollata, capacita di sposta-
mento opportunistico. Con le parole della Caritas in veritate (2009) si puo dire
che il capitale non deve piu rendere conto alle persone dei paesi nei quali pro-
duce profitti. 1 capitali hanno intensificato la loro dimensione sovranazionale,
sfuggono ai vincoli posti dalle norme nazionali e sono diventati un attore com-
pletamente autonomo, potente e finanche determinante nell’economia dei sin-
goli Stati.

Anche i1 nuovi social media e i nuovi sistemi di comunicazione portano ele-
menti di condizionamento molto rilevanti nel modo di fare impresa e nei sistemi
economici: maggiore efficienza e connettivita, soluzioni innovative e sinergie
nei costi di gestione, ma anche sovrabbondanza, frettolosita e rapido declino
delle informazioni, unita ad un condizionamento nei comportamenti spesso co-
perti da un anonimato che consente di agire senza regole e senza freni.

La considerazione di questi fenomeni rende sensata la domanda su quale sia
il perimetro di ricaduta delle azioni imprenditoriali ¢ su come possa essere de-
finito il concetto di prossimita, rilevante non solo secondo parametri meramente
geografici. Da chi puo dirsi allora formata la comunita di riferimento dell’im-
presa? Sono forse coloro che traggono beneficio o subiscono le conseguenze di
investimenti nel capitale finanziario, ovunque siano fisicamente basati? O piut-
tosto dai dipendenti? O entrambi? Se ¢ vero che I’attuale contesto, e la cosid-
detta finanziarizzazione che lo connota, pongono in una posizione predomi-
nante la finanza rispetto ad un passato in cui il sistema capitalistico metteva in
tale ruolo la produzione, le conseguenze che ne derivano impattano pesante-
mente le finalita d’impresa e rendono piu labili le soglie e i confini di aree di
influenza. Attualmente i redditi generati dall’area finanziaria sono un segmento
crescente dell’economia mondiale. Il lavoro che un tempo formava paritaria-
mente al capitale un fattore primario di produzione ¢ spesso degradato ad un
ruolo ancillare, mercificato e remunerato in modo inadeguato, anche attraverso
I’impiego di manodopera sempre piu disponibile a tassi di remunerazione pro-
gressivamente ridotti. La riduzione dei tempi richiesti per realizzare profitti at-
traverso le rendite finanziarie induce a perseguire obiettivi di breve e brevissimo
termine a scapito di una costruzione su basi durature delle fonti di ricchezza.

Definire correttamente gli stakeholder di riferimento ¢ dunque un passag-
gio necessario per assumere consapevolmente la responsabilita della tutela
del bene comune, inteso gia da Paolo VI (1965) come /’insieme delle condi-
zioni della vita sociale che permettono tanto ai gruppi quanto ai singoli
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membri di raggiungere la propria perfezione piu pienamente e piu spedita-
mente. 11 bene comune si sviluppa tra gli esseri umani e tra gli istituti da essi
formati, famiglie, imprese e aziende pubbliche ogni volta che questi soggetti
operano insieme intenzionalmente verso uno scopo istituzionale, condiviso.

Friedman nel 1969 affermava c ‘e una sola responsabilita sociale dell im-
presa: utilizzare le proprie risorse e impegnarsi in attivita intese ad aumen-
tare i propri profitti fintanto che resti nell ambito delle regole del gioco e si
assuma [’onere di una competizione aperta e leale, senza frode o inganno.

Nel tempo ¢ mutato il concetto di etica d’impresa. In origine essa era in-
tesa sostanzialmente come rispetto delle regole del mercato concorrenziale,
poi si € configurata come rispetto delle norme e delle leggi vigenti. Tale vi-
sione ¢ stata in seguito superata dall’intendere 1’etica come rispetto di norme
di comportamento che le imprese accettano volontariamente di seguire e che
vanno oltre le “leggi del mercato” e quelle del “sistema legale”. In questa
prospettiva imprenditori, manager, azionisti assumono decisioni non in forza
di un principio che trascende le regole economiche, ma in quanto valutano i
limiti del mercato e dei sistemi legali formali.

La piu recente concezione etica sulla responsabilita sociale vede 1’im-
presa impegnata ad applicare al sistema dei valori economici, principi di or-
dine superiore, che si pongono cio¢ al di sopra della razionalita economica e
della legalita. E infatti condivisa la concezione di corporate social responsi-
bility come tensione dell’impresa a soddisfare in misura sempre crescente,
andando al di 1a degli obblighi di legge, le legittime attese sociali ¢ ambien-
tali, oltre che economiche, dei vari portatori di interesse interni ed esterni,
mediante lo svolgimento delle proprie attivita.

Si assiste in ultima analisi ad una evoluzione delle finalita d’impresa, rifor-
mulabile unitariamente nello scopo ultimo di dare risposta ai veri bisogni
umani, con I’ideazione, lo sviluppo e la produzione di beni e servizi, con 1’or-
ganizzazione di lavoro valido e produttivo, con il consumo di risorse necessarie
per creare e condividere ricchezze e prosperita secondo modalita sostenibili.

In questo modo ¢ possibile interpretare il ruolo delle imprese a sostegno
della societa: da trasformatore economico e razionale dei fattori produttivi in
beni e servizi, a soggetto-attore corresponsabile della e nella societa, in grado
di rispondere a molteplici interessi e che si fa carico, internalizzandoli ed as-
sumendoli in proprio, di una serie di effetti generati dal proprio operato sul
contesto esterno come la tutela dell’ambiente, del risparmio, del consumatore.

La responsabilita sociale dell’impresa cosi definita e percepita, muta con-
seguentemente la concezione di mercato che da sistema autoregolato (mano
invisibile) in cui operano soggetti in conflitto d’interesse tra loro, evolve
nell’idea di insieme di relazioni e scambi condizionato da rapporti di influ-
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enza e competizione tra soggetti in conflitto d’interessi con I’interesse col-
lettivo (rapporti di forza, lobbies, gruppi di interesse) e che necessita di in-
terventi di regolazione esterna (norme e sistemi legali) e interna (regole e
codici di comportamento volontari) per mitigare la contrapposizione e tute-
lare anche interessi piu vasti e generali.

Infine, la nuova concezione non puo che vedere il mercato come sistema
basato su rapporti di fiducia e collaborazione nel quale il perseguimento del
bene comune ¢ considerato condizione ineludibile per il raggiungimento
dell’economicita stessa dell’impresa.

Alla luce di queste considerazioni ¢ ragionevole domandarsi in che modo
I’impresa puo crescere nella propria consapevolezza e attivare processi vir-
tuosi di responsabilita? Numerosi i fronti che si aprono a ciascuna azienda
nel percorso di risposta al quesito: aumentando la propria correttezza in tema
di governance e controlli (chi comanda realmente) e contribuendo a raffor-
zare il livello di fiducia dei terzi; individuando, coinvolgendo e dando voce
agli stakeholder, migliorando le politiche del personale per rendere il luogo
di lavoro un elemento di identita, appartenenza e sicurezza; adottando misure
specifiche a tutela dei risparmiatori mediante flussi informativi destinati a
azionisti e finanziatori che rendano percepibile e ragionevolmente quantifi-
cabile il livello di rischio a cui si espongono; investendo nei rapporti con
clienti e i fornitori per definire i bisogni; impostando i rapporti con fornitori
su principi di correttezza e collaborazione che riducono I’inefficienza e gli
sprechi a danno dell’ambiente e della societa, monitorando costantemente il
proprio impatto sull’ambiente fisico naturale, basando i rapporti con le am-
ministrazioni pubbliche e le comunita di riferimento sui principi della traspa-
renza e del rispetto delle regole, soprattutto pensando ai soggetti piu deboli.

Puo una singola impresa, per quanto grande, contribuire al miglioramento
del bene comune e alla definizione di risposte condivise nei confronti delle
sfide sociali?

Due sono le questioni implicitamente richiamate: la prima riguarda la
possibilita di considerare il tema della responsabilita sociale ad esclusivo ap-
pannaggio della grande impresa, mentre la seconda chiama direttamente in
causa le istituzioni governative e le agenzie pubbliche.

Se si osserva il mercato europeo, e ancor piu quello nazionale, la rilevanza
delle piccole e medie imprese ¢ indiscutibile. Esse coprono una porzione ele-
vatissima delle attivita, occupano la maggioranza degli addetti e contribui-
scono largamente al valore aggiunto dell’intero comparto produttivo. Da cio
si evince chiaramente che il modello imprenditoriale socialmente responsa-
bile deve essere assunto anche dalle imprese minori, diversamente sarebbe
inefficace. Sono 1 piccoli imprenditori sempre piu spesso ad avere a cuore la
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crescita e lo sviluppo sostenibile delle loro aziende e a generare innovazioni
al servizio del bene comune, sia perché il senso di appartenenza e il riferi-
mento al territorio in cui sono localizzate sono piu forti, sia anche perché la
misurazione delle ricadute prodotte sull’ambiente ¢ piu diretta.

Sulla seconda questione occorre sviluppare alcune considerazioni pun-
tuali, fondate sull’osservazione degli impatti generati dalla presenza di im-
prese socialmente responsabili. Si tratta di un fattore che, costituendo un fat-
tore di competitivita del territorio, non puo essere trascurato nell’elabora-
zione delle politiche macroeconomiche elaborate dalle agenzie e dalle orga-
nizzazioni governative di sviluppo.

L’Unione Europea si ¢ fatta promotrice di un nuovo concetto di re-
sponsabilita condivisa (2011), la shared social responsibility, definita come
the state or ability of individuals and institutions to take action and be ac-
countable for the consequences of such action or failure to act, in the context
of mutual commitments entered into by consensus, agreeing on reciprocal
rights and obligations in the fields of protecting human dignity, the environ-
ment and common good, the fight against poverty and discrimination, the
pursuit of justice and social cohesion, with due regard for diversity. Si tratta
di un concetto che include tutti i soggetti che decidono esplicitamente di con-
dividere la responsabilita circa gli effetti prodotti dal loro operato su una de-
terminata comunita.

Tale concetto trova dunque applicazione a livello di comunita composta
da imprese e altri soggetti, piu che di singola impresa. Nella comunita 1’im-
presa, interagendo con altre imprese e altri soggetti, puo porsi 1’obiettivo di
affrontare sfide sociali piu grandi, adeguando le proprie strutture di gover-
nance e organizzazione in modo da gestire parallelamente rapporti di com-
petizione e cooperazione con gli stessi soggetti; adottando un approccio col-
laborativo nella risoluzione di problemi comuni; facendosi promotrice di ac-
cordi di partnership che coinvolgono altri soggetti della comunita di riferi-
mento; collaborando con le altre imprese presenti nella comunita, ispirandosi
ad una sorta di cittadinanza locale.

Le riflessioni ora proposte, ripercorrendo le tappe di un pensiero che sem-
pre piu si va diffondendo nella comunita scientifica e manageriale, introdu-
cono al tema di questo volume: il valore della sostenibilita. 11 tema proposto
¢ certamente ampio e tanti sono i percorsi di ricerca che potrebbero essere
sviluppati al fine di approfondirlo. Gli autori del volume propongono una
peculiare chiave di lettura e cio¢ i modelli di rendicontazione non finanziaria
che si stanno diffondendo tra le imprese italiane. E un tema attualissimo,
tanto piu alla luce dell’adozione da parte della Commissione Europea, il 21
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aprile 2021, di una proposta di Direttiva for a Corporate Sustainability Re-
porting, volta a modificare i requisiti di rendicontazione non finanziaria pre-
visti nella precedente Non Financial Reporting Directive.

La lente di ingrandimento ¢ posta, in particolare, sull’esperienza di ren-
dicontazione 2018 e 2019 di imprese quotate che piu di altre si sono contrad-
distinte sul versante degli impegni verso la sostenibilita, venendo incluse per
questo motivo nell’indice EURO STOXX® ESG-X Italy. Il volume affronta
dunque il tema del valore della sostenibilita scegliendo una precisa prospet-
tiva che ¢ quella della rendicontazione non finanziaria. Il principale elemento
di originalita ¢ rappresentato dal tentativo di individuare e scomporre,
nell’analisi compiuta capitolo dopo capitolo, alcune delle componenti che
sono necessarie ad una impresa per rendere la propria esperienza di rendi-
contazione efficace:

e un’adeguata progettazione dei propri documenti;

e il collegamento di tali documenti ai Sustainable Development Goal

delle Nazioni Unite e, quindi, ad un contesto pit ampio e condiviso;

e la selezione e lo sviluppo di un set di indicatori efficace;

e il collegamento con i sistemi di performance management ¢ valuta-
zione interni all’azienda;

e un’attenzione particolare all’inclusione, nella selezione dei temi ma-
teriali, di questioni di primaria importanza per i propri dipendenti quali
la discriminazione di eta e di genere;

e il ricorso a un’efficace assurance esterna per incrementare il livello di
affidabilita dei propri documenti e, quindi, dei risultati raggiunti.

La predisposizione di un documento di rendicontazione non finanziaria
rappresenta, in questa particolare fase storica, un’esperienze pioneristica e, al
tempo stesso, un’importante occasione. Per questo motivo, comprendere, me-
diante I’osservazione dei casi, quali siano gli elementi pitt uniformi all’interno
del panorama offerto dai documenti redatti da grandi imprese italiane, con-
sente da un lato, a imprese e manager, di identificare gli elementi di progetta-
zione che contraddistinguono percorsi di rendicontazione piu efficaci, dall’al-
tro, a ricercatori ¢ organizzazioni dedite allo sviluppo di standard in tema, di
tenere traccia del percorso implementato in questo contesto. Focalizzandosi su
imprese italiane, il volume offre una rappresentazione di riferimento che potra
essere utile, ora e in futuro, per approfondire la dinamica e la comprensione
delle determinanti che hanno condotto un numero sempre maggiore di grandi
imprese a dedicarsi in modo consistente al tema della rendicontazione delle
proprie performance non finanziarie. L’analisi offre inoltre un’importante pa-
noramica dello status quo ante 1’emanazione della Corporate Sustanability Re-
porting Directive. Nella direzione di compiere un ulteriore passo verso ’ar-
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monizzazione a livello europeo delle regole di rendicontazione sulla sosteni-
bilita, questa nuova Direttiva mira proprio a stabilire norme comuni in materia
di informativa societaria che impongano alle imprese di comunicare i dati e le
informazioni non finanziarie in maniera coerente e comparabile. Si tratta di un
passo comune che richiedera alle imprese coinvolte e, piu in generale, alla co-
munita finanziaria, uno sforzo inversamente proporzionale a quanto compiuto
in termini di trasparenza fino ad oggi. Lo scenario ¢ infatti ancora molto ete-
rogeneo e, sebbene siano evidenti trend comuni, la Direttiva imprimera un ul-
teriore accelerazione verso una omogeneizzazione delle pratiche.

L’esperienza delle imprese italiane analizzate ¢ riletta nei diversi capitoli
alla luce dei principali modelli teorici che aiutano a comprendere ed inter-
pretare le ragioni all’origine dell’adozione e le caratteristiche di documenti
di rendicontazione della sostenibilita, pitt 0 meno integrati con la tradizionale
informativa finanziaria. Come gia evidenziato, I’analisi si sofferma sul con-
testo italiano, contraddistinto, al pari di quello degli altri paesi appartenenti
all’Unione Europea, da una profonda riflessione avviata a seguito dell’ado-
zione della Non Financial Disclosure Directive, la Direttiva 2014/95/UE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 22 ottobre 2014, e proseguita a valle
dell’approvazione del D.Lgs. 30 dicembre 2016, n. 254. Sebbene nel conte-
sto italiano non mancassero significative esperienze in tal senso e fossero
attive diverse sperimentazioni di strumenti di rendicontazione gia prima
dell’adozione del citato D.Lgs., gli ultimi anni sono stati certamente contrad-
distinti da una crescente diffusione e differenziazione delle pratiche imple-
mentate. L’approfondimento del caso si giustifica, come gia evidenziato, an-
che alla luce del piu recente dibattito innescato dall’adozione il 18 giugno
2020 del regolamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo e del Consi-
glio, relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti so-
stenibili. Sebbene il regolamento si rivolga, prioritariamente, alla comunita
finanziaria, introducendo la c.d. “tassonomia delle attivita finanziarie soste-
nibili” con I’obiettivo di ridurre il rischio di pratiche scorrette (es. greenwa-
shing), ¢ indubbio che nel corso dei prossimi anni, 1’approccio prescrittivo
da esso previsto, influenzera ulteriormente le pratiche di rendicontazione non
finanziaria, specie da parte delle imprese che maggiormente ricorrono ai
mercati finanziari. L’armonizzazione a livello europeo delle regole di rendi-
contazione sulla sostenibilita contribuira non solo ad accrescere la traspa-
renza nei confronti degli investitori e dei diversi stakeholders, con conse-
guente incremento di investimenti “consapevoli”, ma permettera anche di
garantire il coordinamento con i gia citati obblighi di trasparenza sulla fi-
nanza sostenibile che, a partire dal marzo 2021, gravano sui partecipanti al
mercato finanziario ¢ i consulenti finanziari [6].
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Affrontare il tema della rendicontazione delle performance non finanzia-
rie significa, dunque, addentrarsi in un ambito contraddistinto, a livello me-
todologico, da forti elementi di disomogeneita. A cambiare, nell’analisi com-
parativa tra i diversi documenti, sono anzitutto i modelli e gli approcci che
le imprese adottano per definire la propria strategia legata alle diverse di-
mensioni della sostenibilita. Sebbene siano sempre piu frequenti i riferimenti
a standard e metodologie condivise, i documenti di rendicontazione della
performance non finanziaria mantengono un forte livello di eterogeneita
nella denominazione, nella struttura, nella scelta dei contenuti, nelle modalita
di ricorso a informative di carattere qualitativo o quantitativo, nella colloca-
zione separata o integrata all’interno della piu generale informativa azien-
dale, nella veste grafica e nella evidenza data alle attivita di revisione. Si
tratta di elementi che andranno incontro verosimilmente ad un processo di
omogeneizzazione, e forse anche di burocratizzazione, a valle dell’adozione
della Corporate Sustainability Reporting Directive.

Nella loro eterogeneita, questi documenti rappresentano oggi un’impor-
tante area di indagine. Anzitutto, perché attraverso la loro pubblicazione le
imprese danno concretezza e evidenza al loro approccio alla sostenibilita ed
alla loro capacita di integrare le diverse dimensioni di produzione del valore.
In secondo luogo, perché I’informativa, come molti altri processi aziendali,
¢ I’esito di un processo di selezione, che porta alla definizione dei contenuti
ritenuti piu rilevanti da parte dei vertici dell’impresa e, pertanto, di maggiore
interesse per la ricerca che alle imprese si dedica.

Per questo motivo, i diversi contributi sviluppati con 1’obiettivo di appro-
fondire la conoscenza sul valore della sostenibilita prendono le mosse pro-
prio dall’analisi dei documenti di rendicontazione non finanziaria delle im-
prese incluse nell’indice EURO STOXX® ESG-X Italy (aggiornato al
30/03/2020). Gli indici STOXX Benchmark ESG-X sono sviluppati defi-
nendo panieri di imprese selezionate sulla base di criteri ESG standardizzati.
STOXX esclude le societa che Sustainalytics considera non conformi ai prin-
cipi del Global Compact delle Nazioni Unite, che sono coinvolte nel finan-
ziamento, produzione o commercializzazione di armi controverse, Sono pro-
duttori di tabacco o che derivano entrate dall'estrazione o esplorazione del
carbone termico o hanno capacita di generazione di energia che utilizza car-
bone termico. Gli indici STOXX Benchmark ESG-X sono dunque pensati
per offrire una selezione di riferimento per quegli operatori che vogliano in-
teragire con imprese quotate che abbiano superato un primo livello di scree-
ning, valido a comunicarne in modo sintetico 1’attenzione per i temi della
sostenibilita. L’ipotesi di base di tale indice ¢, dunque, che le imprese con-
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siderate siano tra le quotate quelle che hanno avviato un percorso di sosteni-
bilita evidente all’interno dei rispettivi documenti di rendicontazione.

Dopo un primo capitolo di inquadramento, i successivi capitoli adottano
come campione di riferimento 1’elenco descritto nella seguente Tabella 1 al-
ternando prospettive di analisi complementari, dalla struttura dei documenti
al collegamento con i Sustainable Development Goals, dalle tipologie di in-
formative e indicatori impiegati alla rilevanza degli indicatori ESG nei si-
stemi di remunerazione e incentivazione del top management, dalla gestione
sostenibile del personale alle pari opportunita, fino alla prospettiva, piu
esterna, della revisione e affidabilita dell’informativa non finanziaria.

La seguente tabella riporta I’elenco in ordine alfabetico delle imprese ana-

lizzate e dei relativi settori.

Tab. 1 — Elenco delle imprese analizzate

Societa Settore Societa Settore

A2A Utilities Interpump Beni e servizi industriali
Amplifon Salute Intesa Sanpaolo Banche

Assicurazioni Generali Assicurazioni Inwit Telecomunicazioni
Azimut Servizi finanziari IREN Utilities

Banca Mediolanum Servizi finanziari Italgas Utilities

Banco BPM Banche Mediobanca Banche

BCA Generali Servizi finanziari Moncler Beni e servizi di consumo
BPER Banche Nexi Beni e servizi industriali
Brembo Automobili e componenti Pirelli Automobili e componenti
Buzzi Unicem Costruzioni e materiali Poste Italiane Assicurazioni

Cattolica Assicurazioni  Assicurazioni Prysmian Beni e servizi industriali
Cerved Group Beni e servizi industriali Recordati Salute

CNH Beni e servizi industriali Saipem Energia (Oil & Gas)
Davide Campari Alimentare SNAM Rete Gas Energia (Oil & Gas)
Diasorin Salute STMicroelectronics ~ Tecnologia

ENEL Utilities Telecom lItalia Telecomunicazioni

ENI Energia (Oil & Gas) Tenaris Risorse primarie

EXOR Servizi finanziari Terna Utilities

FCA (oggi Stellantis) Automobili e componenti Ubibanca Banche

Ferrari Automobili e componenti Unicredit Banche

Hera Utilities Unipol Gruppo Assicurazioni
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11 volume si sviluppa percorrendo progressivamente le piti importanti te-
matiche legate al mondo della rendicontazione non-finanziaria.

Nel primo capitolo, Marcela Ciubotaru ¢ Emanuele Vendramini riper-
corrono il rapporto sempre piu stretto tra indici borsistici e performance
ESG. 11 capitolo, di stampo teorico, ¢ incentrato sul tema degli indici borsi-
stici che selezionano le imprese sulla base delle loro performance ESG. Il
collegamento tra performance finanziaria e variabili ESG viene inoltre riletto
alla luce delle riflessioni che importanti organizzazioni internazionali, come
I'Unione Europea, stanno sviluppando sul tema della finanza sostenibile.

Nel secondo capitolo Davide Galli ripercorre / ‘esperienza di rendiconta-
zione non-finanziaria, identificando alcune delle buone pratiche in essere e
le evoluzioni necessarie. Alla luce dei principali modelli teorici di riferi-
mento, il capitolo propone un quadro delle evoluzioni che i processi e i1 do-
cumenti di rendicontazione dovranno assumere nella direzione di rafforzare
I’efficacia dell’informativa non finanziaria e migliorare gli esiti dei processi
decisionali ad essa collegati.

Nel terzo capitolo Riccardo Torelli descrive il rapporto tra Imprese e UN
Sustainable Development Goals, osservando come nel collegamento sempre
piu frequente tra report di sostenibilita e obiettivi di sviluppo sostenibile
emerga una dinamica di fuga e ritorno alla dimensione economica. Il capitolo,
dopo aver introdotto le sfide aziendali inerenti agli obiettivi di sviluppo soste-
nibile dell’Agenda 2030, analizza le principali motivazioni e le pratiche piu
diffuse tra le imprese dell’indice in tema di rendicontazione in tema di SDGs.

Nel quarto capitolo Ernestina Bosoni prova a dare una misura alla so-
stenibilita, delineando un quadro delle dimensioni e degli indicatori di per-
formance inclusi nei documenti delle imprese. Il capitolo tratta i profili di
responsabilita maggiormente rendicontati nell’informativa non finanziaria e
propone una ricognizione dei principali indicatori di carattere socio-ambien-
tale impiegati nei report di sostenibilita.

La remunerazione e incentivazione del top management ¢ il collegamento
di questi processi con le performance non finanziarie costituiscono il cuore del
quinto capitolo sviluppato da Giovanni Battista Derchi ¢ Laura Zoni. Il ca-
pitolo propone una osservazione longitudinale dell’utilizzo del sistema di in-
centivi ESG based e delle sue relazioni con i risultati ESG mediante la rileva-
zione facendo emergere come nel tempo un numero crescente di aziende ita-
liane evidenziando anche le positive conseguenze che 1’adozione di questo ap-
proccio ha sulla mitigazione dei rischi e sulle performance aziendali.

Il sesto capitolo, sviluppato da Barbara Barabaschi, propone una rifles-
sione sulla gestione sostenibile del personale inserendosi in un dibattito sul
tema della produttivita e della responsabilita nei confronti delle risorse uma-
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ne. Il capitolo propone un’analisi teorica ed empirica relativa al tema della
gestione delle risorse umane. Dopo una disamina della letteratura sociologica
ed economico-aziendale sul tema del diversity management e dell’active
ageing vengono approfondite le politiche e pratiche di gestione attiva dei
lavoratori rendicontate dalle imprese.

Mantenendo un focus sulla dimensione sociale, il settimo capitolo appro-
fondisce il tema delle pari opportunita e questioni di genere. Carlotta
D’Este evidenzia quello che appare essere un gap (informativo) ancora da
colmare. Il capitolo tratta il tema delle pari opportunita e degli strumenti per
affrontare le questioni di genera con una particolare attenzione alla gover-
nance aziendale, ai sistemi di carriera e agli strumenti posti in essere per
combattere le discriminazioni.

Nell’ottavo ed ultimo capitolo, la riflessione di Marco A. Marinoni si
sofferma sulla valutazione esterna e sul tema dell’affidabilita dell’informa-
tiva non-finanziaria. Il capitolo tratta il tema dell’asseverazione della comu-
nicazione non finanziaria, al fine di monitorare il rischio che i report non
finanziari aziendali siano prettamente formali e non riflettano un reale impe-
gno di sostenibilita.

I risultati emersi dai diversi capitoli sono riassunti nelle conclusioni, men-
tre I’appendice espone alcune informazioni di dettaglio in merito alle carat-
teristiche delle imprese analizzate.
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