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1. Sostenibilità e Finanza sostenibile 

a) Introduzione 

Alle turbolenze finanziarie che hanno caratterizzato gli ultimi due decenni, le aziende hanno 

risposto valorizzando i temi della responsabilità sociale e della sostenibilità “misurando” 

(attraverso i rating di sostenibilità) le esternalità sociali e ambientali associate ai propri modelli di 

business. 

Porre al centro dell’attività d’impresa il perseguimento degli interessi di tutti gli “stakeholder”
1
 e 

non solo quelli degli “shareholder” (azionisti), appariva il modo migliore per garantire il successo 

del progetto di impresa grazie alla capacità di ridurne il rischio di fallimento. 

Gli investitori, invece, alle incertezze del mercato hanno opposto la massimizzazione del profitto 

nel breve termine, trascurando la valutazione dell’impatto di tale posizione nei confronti 

dell’ambiente e delle persone e generando una reazione “morale” verso investimenti “sociali”. 

Si delineava così strategico per le imprese, avere un atteggiamento socialmente responsabile e 

sostenibile, poiché in grado di facilitare la raccolta di capitali sia in borsa che nel mercato dei 

capitali di “finanza sostenibile” in aggiunta, come già sottolineato, alla migliore capacità di 

dominare il rischio di impresa. 

Ecco allora, da un lato l’esigenza per le imprese di comunicare la loro sostenibilità con la 

conseguente diffusione di “modelli di rendicontazione” più sofisticati e dall’altro, per alcune 

imprese, il ricorso a comunicazione ingannevole (“green washing”) sfruttando l’assenza di una 

regolamentazione di mercato. 

In questo contesto, da un lato estremamente interessante e dall’altro a rischio credibilità per la 

presenza di speculazioni da parte di alcune imprese interessate unicamente ad un accesso agevole 

ai finanziamenti, assume interesse, sia per le imprese che per gli investitori, capire se e come 

l’essere “sostenibili” impatti sul rischio di impresa. 

E’ di interesse anche per il mondo accademico, indagare la presenza di correlazione tra la 

responsabilità sociale delle imprese (CSR: Corporate Social Responsibility) e la loro performance 

economica e finanziaria (CFP: Corporate Financial Performance). 

                                                           
1
 Intendendo con “stakeholder” tutti i soggetti interessati alle performance dell’impresa e quindi oltre agli azionisti 

(gli shareholder), i collaboratori, i fornitori, gli istituti di credito, gli investitori, la comunità sociale. 
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Per CSR
2
 si possono intendere l’insieme di azioni che favoriscono un certo benessere sociale, al 

di la degli interessi dell’azienda e di ciò che è richiesto dalle legge; ad esempio l’attenzione al 

personale che collabora in azienda, l’integrazione con la società nel territorio in cui si opera, il 

sostegno ad associazioni locali, lo sviluppo di programmi di economia circolare, l’espressione 

paritaria dei gruppi di governance di minoranza. 

Necessario per attribuire ad una impresa una azione “socialmente responsabile” è la possibilità di 

misurare la sua “CSR” assegnando ad essa un “rating” capace di sintetizzarne l’aderenza al 

rispetto dei criteri di attenzione ambientale, sociale e di governance; nasce così il GRI
3
 (Global 

Reporting Initiative) ente internazionale senza scopo di lucro con il fine di definire gli standard 

da utilizzare per rendicontare la performance sostenibile dell’azienda. 

Obiettivo del GRI è consentire la redazione di un reporting di sostenibilità per le imprese che 

renda trasparente agli operatori come questa contribuisce allo sviluppo sostenibile e consenta poi 

di intuire una possibile relazione tra “performance sociale” (CSP: Corporate Social Perfomance) 

e “performance finanziaria” (tra CSP e CFP). 

La CSR (Corporate Social Responsibility) è il perseguimento di una azione d’impresa attenta alla 

tematiche di sostenibilità ambientale, alla creazione di valore per tutti i soggetti con cui l’impresa 

entra in relazione, alla sostenibilità economica dell’impresa adottando modelli di governance 

aperti al confronto e alla condivisione delle competenze; non c’è dubbio che tutto questo crei 

valore non osservabile e quantificabile in termini economici (intangibile) e come proprio per 

questo sia necessario farlo emergere, misurarlo e comunicarlo attraverso l’adozione e 

disponibilità di standard internazionali. 

Temi di interesse sono: la correlazione tra il rischio finanziario dell’investitore e il rating legato 

alle azioni socialmente responsabili condotte dall’impresa, come il rischio finanziario 

dell’impresa sia legato a upgrade e downgrade di questi rating e come tutto questo crei valore per 

l’impresa. 

Sicuramente la valutazione delle conseguenze del perseguimento di una politica CSR, 

prevedendo una maggiore disclosure  è di per se un valore perché in grado di ridurre l’asimmetria 

informativa tra società civile e impresa, offrendo maggiore conoscenza del titolo su di un piano 

extra finanziario (report sostenibilità, due diligence, codici etici, etc.). 

                                                           
2
 «Mcwilliams and Siegel - CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY A THEORY OF THE F.pdf». 

3
 «GRI - About GRI». 
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La CSR dal 2010 ha ricevuto anche una standardizzazione internazionale rappresentata dalla 

norma ISO-26.000
4
 che non prevede una “certificazione” ma offre una guida alle imprese che 

intendono avvicinarsi al mondo della CSR. 

La “finanza sostenibile” prende avvio dallo “sviluppo sostenibile” definito
5
 per la prima volta nel 

“Rapporto Brundtland” del 1987, come “il soddisfacimento dei bisogni della generazione 

presente senza compromettere le possibilità delle generazioni future di soddisfare i propri”; la 

definizione comprende la sola salvaguardia dell’ambiente per evolversi nel tempo sino a 

riconoscere l’interdipendenza tra le dimensioni economica, ambientale e sociale (le “tre E”: 

‘environment, economy and equity’
6
) e successivamente alla convinzione che l’integrazione nei 

processi economici di considerazioni ambientali e sociali non può prescindere dalla “governance” 

arrivando così al riconoscimento dell’interdipendenza tra sviluppo sostenibile e fattori ESG. 

La finanza sostenibile (SRI: Social Responsible Investment) considera sia il rendimento 

finanziario per l’investitore che la creazione di un valore sociale condiviso; comprende sia gli 

investimenti “socialmente responsabili” indirizzati agli emittenti valutati anche sulle performance 

non finanziarie, che gli investimenti connessi alla generazione diretta di un impatto positivo per 

l’ambiente. 

La finanza SRI ha avuto un enorme successo raggiungendo un gestito di 35.000 miliardi di 

dollari a fine 2019, come emerge dall’ultimo rapporto biennale della Global Sustainable 

Investment Alliance (GSIA)
7
, con una crescita del 15% sul dato del 2018 e con una incidenza sul 

totale degli asset gestiti pari al 35,9%. 

GSIA è un’associazione di organizzazioni tese allo sviluppo degli investimenti sostenibili: 

comprende le SIF (Sustainable Investment Forum) statunitense e britannica, l’Eurosif
8
, la RIA 

canadese, la VBDO olandese e la RIAA (Australia-Nuova Zelanda). 

                                                           
4
 «PUB100258.pdf». 

5
 «Our Common Future United Nations WCED 1987.pdf». 

6
 «Sustainability and its economic interpretations - Pezzey e Toman 2005.pdf». 

7
 «GSIA REPORT 2020.pdf». 

8
 Eurosif (European Sustainable Investment Forum) è l’associazione europea dedicata alla promozione della 

sostenibilità attraverso i mercati finanziari. Eurosif opera in partnership con i Sustainable Investment Forum (SIF) 
nazionali e con il supporto degli Affiliate Member, soggetti coinvolti nel processo di creazione del valore 
dell’industria dell’investimento sostenibile e responsabile (SRI), quali investitori istituzionali, società di gestione, 
fornitori di servizi finanziari, società di ricerca e analisi ESG, Università e ONG. Eurosif rappresenta una delle 
principali fonti di informazione a livello europeo sulla finanza sostenibile. Inoltre, tra le principali attività di Eurosif 
figurano: la formulazione di proposte relative a politiche pubbliche, la conduzione di ricerche e la promozione di 
piattaforme per la diffusione di buone pratiche sul tema SRI. 
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Alla base dell’incremento degli asset gestiti con logiche SRI, vi sono le sensibilità crescenti nella 

Società verso i valori ESG, le spinte normative, la disponibilità di informazioni sul rating ESG 

delle imprese e la disponibilità di numerosi studi che rilevano come le strategie SRI (che si 

avvalgono dei rating non finanziari per individuare i titoli su cui investire) conducono alla 

riduzione del rischio complessivo di portafoglio (come commenteremo in seguito). 

b) Corporate Social Responsibility 

La responsabilità sociale d’impresa è passata in questi anni da “filantropia aziendale o 

beneficienza” a “consapevolezza degli effetti ambientali, sociali ed economici della strategia 

posta in essere dall’impresa”. 

Le imprese devono valutare le tre dimensioni ESG (ambientale, sociale, economica) in termini di 

rischi ed opportunità, elaborando azioni a riduzione dei rischi maggiori e a supporto dello 

sfruttamento delle maggiori opportunità creando così le premesse perché le si possa leggere  

“sostenibili” nel tempo; non basta più riferirsi a fotografie del comportamento passato (tipica 

funzione del bilancio civilistico) ma si deve poter proiettare nel futuro l’impresa e valutarne la 

sopravvivenza. 

Effetto della Corporate Social Responsibility (CSR) è la Corporate Social Performance (CSP) 

ovvero le “prestazioni” sociali espresse dall’impresa; la misurazione della CSP richiede lo 

sviluppo e la disponibilità di “rating” di misurazione delle prestazioni non finanziarie, allo stesso 

modo di ciò che avviene con la misurazione delle prestazioni economico/finanziarie effettuate 

dalle Agenzie di Rating finanziario. 

In sintesi la CSR intende sottolineare un atteggiamento dell’impresa di attenzione alla Società (a 

tutti gli stakeholder) che si concretizza in una serie di azioni mirate a favorire un certo benessere 

della Società; la CSP “misura” gli impatti sulle varie categorie di stakeholder delle azioni decise 

dall’impresa. 

Da qui partono le riflessioni sulla capacità della CSR di condurre a “extra profitti” e la teoria 

dello “stakeholder management” che partendo dalla considerazione che gli interessi da tutelare 

sono più ampi di quelli espressi dai soli propri azionisti, si interroga su come valutare le esigenze 

degli “altri” portatori di interessi e se sono tutte importanti allo stesso modo.  
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Alcuni
9
 ricercatori suggeriscono di classificare gli stakeholder secondo il potere che hanno di 

influenzare l’Azienda e secondo l’urgenza
10

 della istanza posta, altri
11

-
12

 secondo la capacità, in 

base alle proprie competenze, di influenzare altre entità che forniscono risorse importanti 

all’impresa e infine altri ancora
13

 classificando gli stakeholder in base alla capacità di aiutare 

l’azienda a raggiungere i propri risultati. 

Riflessioni senza una conclusione sicura che portano invece a ritenere come gli stakeholder 

vadano visti nel loro insieme, essendo ogni azione dell’impresa diretta verso uno di loro capace 

di propagarsi sino ad interessare gli altri essendo questi tra loro legati; per questo è necessario che 

azienda e stakeholder condividano lo stesso insieme di valori e li utilizzino nei loro processi 

decisionali e che conseguentemente la rete di relazioni sia più stabile e conduca a reciproco 

vantaggio. 

Sono stakeholder anche i fornitori e i partner commerciali, ovvero tutti i soggetti che sono parte 

della catena del valore dell’impresa; la “social responsibility” è globale.  

L’impegno dell’impresa non si può limitare al proprio modo di agire ma deve spingersi a 

considerare anche quello di tutti i propri partner; nulla di nuovo rispetto a quanto già avviene 

nell’ambito dell’azione delle imprese dotate di certificazione di qualità a cui si chiede di garantire 

che anche i propri fornitori rispettino le stesse pratiche da essa adottate in termini di qualità di 

prodotto. 

L’impresa che agisce in modo “socialmente responsabile”, ovvero che considera l’impatto della 

propria azione sulla società, deve coinvolgere la propria organizzazione analizzando l’intero 

processo che pone in essere dalla trasformazione delle materie prime e quindi dalla loro scelta, 

sino ad arrivare allo smaltimento del prodotto dopo il consumo effettuato dal Cliente; tutto 

quanto sopra deve essere improntato a comportamenti caratterizzati dalla “continuità nel tempo” 

per non rischiare che, giustamente, siano interpretati dagli stakeholder come di facciata e 

finalizzati all’inganno. 

La motivazione che conduce l’impresa a integrare nella propria azione la CSR può anche essere 

legittimamente “economica”, puntando alla creazione di un vantaggio reputazionale nei confronti 

                                                           
9
 «Mitchell - 2022 - Toward a Theory of Stakeholder Identification and .pdf». 

10
 il grado con cui le aspettative degli stakeholder richiedono un’immediata attenzione. 

11
 «Frooman - 2022 - Stakeholder Influence Strategies.pdf». 

12
 Kochan e Rubinstein, «Toward a Stakeholder Theory of the Firm». 

13
 Savage et al., «Strategies for assessing and managing organizational stakeholders». 
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di un concorrente così come alla differenziazione di prodotto capace di consentirle l’accesso ad 

un maggior prezzo sul mercato: una ricerca del 2005
14

 su di un campione di 808 clienti belgi, ha 

rilevato infatti che i consumatori sono disposti in media a pagare sino al 10% in più per un 

prodotto socialmente responsabile e sostenibile. 

Come detto la CSR è assimilabile ad un “bene intangibile” e richiede la Social Responsibility 

Disclosure, ovvero la comunicazione il più oggettiva possibile delle azioni poste in essere e del 

loro impatto sulla CSP; senza di questa trasparenza sarebbe impossibile verificare la veridicità e 

concretezza della comunicazione fatta dall’impresa. 

Assumono così importanza le certificazioni esterne e l’applicazione di un protocollo ad hoc (uno 

standard) per associare un rating all’azienda; qui si entra in un ambito di debolezza dei rating 

ESG, essendo ancora distante la definizione di una procedura unica che conduca alla stessa 

misurazione della CSP fatta da diversi soggetti certificatori (a differenza invece dei rating 

finanziari che indipendentemente dalla Agenzia di Rating adottato, sono molto comparabili tra 

loro). 

Altro tema “difficile” è indagare la presenza di correlazione positiva tra CSP e CFP (Corporate 

Financial Performance); alcuni
15

 sostengono che vi sia una “relazione ad U”, ovvero le prime 

azioni socialmente responsabili non incrementano il la performance finanziaria dell’azienda, ma 

quando questi comportamenti si consolidano (continuità nel tempo dicevamo) si avvia un 

processo di crescita economica dell’impresa. Altri
16

 ritengono che la CSR assegni un vantaggio 

competitivo secondo la visione basata sulle risorse dell’azienda (Resource Based View) in base 

alla quale ognuno deve possedere risorse preziose, rare, non facilmente imitabili e sostituibili per 

creare un vantaggio competitivo. 

Le ricerche ad oggi effettuate non conducono a conclusioni sicure sulla relazione positiva tra CSP 

e CFP, ma aprono alla considerazione di  ulteriori situazioni che, ampliando l’orizzonte 

temporale, riducono l’importanza di tale relazione a favore di mediatori quali la soddisfazione del 

Cliente, la reputazione dell’impresa, il vantaggio competitivo sostenibile: gli stakeholder sulla 

base del comportamento passato dell’azienda (la reputazione) ne possono prevedere il 

comportamento per il futuro e formulare le proprie attese sulla realizzazione di azioni future. 

                                                           
14

 «De Pelsmacker and Janssens - 2007 - A Model for Fair Trade Buying Behaviour The Role .pdf». 
15

 Barnett e Salomon, «Does It Pay to Be Really Good?» 
16

 Russo e Fouts, «A RESOURCE-BASED PERSPECTIVE ON CORPORATE ENVIRONMENTAL PERFORMANCE AND 
PROFITABILITY.» 
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Le modalità con cui tradurre in concreto il perseguimento della CSR nelle aziende, dipende dalla 

“lettura” preminente che di questa esse fanno: chi vede la CSR come una strategia di 

comunicazione, ne integra la responsabilità nella Direzione Comunicazione (Relazioni Esterne), 

altri invece assegnano la responsabilità alla Direzione Risorse Umane facendo prevalere gli 

aspetti di reputazione interna e l’attrazione di talenti nell’azienda; altri definiscono una funzione 

di “CSR manager” che assista i vari reparti aziendali nello sviluppo di una “sensibilità sociale”. 

Compatibilmente con le dimensione dell’impresa, la scelta di uno specifico manager appare la 

strada migliore per perseguire gli obiettivi a vocazione socio-ambientale essendo la CSR una 

strategia da applicare complessivamente; utile potrebbe essere anche la costituzione di un 

comitato endoconsiliare nel board. 

La comunicazione di dati non finanziari, oggi per lo più informazioni di natura ambientale, 

sociale e di governance (ESG: Enviroment – Social - Governance), come già sottolineato, 

richiede la disponibilità di standard di riferimento universalmente accettati e in grado di rendere 

comparabili i rating prodotti da soggetti diversi come già avviene in ambito finanziario. Per 

questo sono nate molte ONG in questi ultimi anni, per tentare di offrire una risposta a questa 

domanda tesa a colmare l’asimmetria informativa tra impresa e investitori mediante la creazioni 

di metodologie capaci di associare un rating alle imprese; tra le più importanti il GRI (Global 

Reporting Initiative) organizzazione indipendente internazionale che ha sviluppato una procedura 

e un linguaggio comune indirizzato alle imprese che intendono comunicare la propria attenzione 

all’agire responsabile definendo lo standard più utilizzato al mondo per realizzare i report di 

sostenibilità (GRI Standards). 

La letteratura
17

 sulle valutazioni sociali delle aziende, vincola la “convergenza dei rating” alla 

presenza di due condizioni preliminari: la “teorizzazione comune” ovvero “cosa si misura” per 

assegnare un rating e la “commensurabilità” ovvero “come si misura”.  

Misurare aspetti diversi e/o misurarli con criteri diversi, conduce chiaramente a risultati diversi e 

non confrontabili. 

Cosa misurare discende dalle convinzioni dei valutatori su cos’è un comportamento sostenibile e 

conduce a individuare le dimensioni dell’agire responsabile che si ritiene di interesse degli 

                                                           
17

 «Chatterji et al. - 2016 - Do ratings of firms converge Implications for man.pdf». 
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investitori; la commensurabilità (come si misura) presuppone che le agenzie di rating valutino le 

performance di responsabilità sociale con un approccio simile
18

. 

In uno studio condotto sulla probabilità di convergenza delle valutazioni ESG per un insieme 

comune di compagnie, Chatterji esamina i rating prodotti da sei diverse agenzie di rating 

esaminando la presenza delle due condizioni sopra citate. Gli autori concludono che nel mondo 

dei rating ESG, non esistono teorizzazione comune e commensurabilità situazione che rende 

improbabile la convergenza dei rating prodotti da diverse agenzie di rating. I “fornitori di 

informazioni” creano dati per gli stakeholder e lo fanno assegnando un peso diverso, una diversa 

materialità, alle componenti del comportamento sociale a seconda del settore in cui opera 

l’azienda e dell’ambiente esterno in cui questa opera o sulla base delle diverse sensibilità degli 

stakeholder-investitori; si arriva così ad assegnare diversa importanza ad un elemento o all’altro 

che compongono l’agire sociale (ambientale, sociale o di governance) e questo spiega il diverso 

rating ad esempio di due aziende con lo stesso prodotto che operano in Paesi diversi. 

Con riferimento all’ambiente, le questioni materiali possono indirizzare l’inquinamento di aria e 

acqua, l’emissione di gas, i cambiamenti climatici, la gestione dei rifiuti, le energie rinnovabili; 

tra gli argomenti sociali, il benessere e le condizioni di lavoro in impresa, la sicurezza del lavoro, 

i diritti umani e gli interessi delle comunità locali, il comportamento socialmente responsabile in 

tutta la catena di approvvigionamento. 

Quanto alla componente economica, la governance intesa come aperta a competenze del board 

eterogenee, ad un corretto numero dei consiglieri, all’assenza di concentrazione di potere in una 

persona (Presidente distinto dall’Amm.re Delegato), controlli interni, facile accesso alle 

informazioni, definizione di codici etici e piani anticorruzione, capacità di relazione con gli 

stakeholder. 

A prova dell’importanza delle tendenze sopra presentate, la dimensione del mercato del “Socially 

Responsible Investment” (SRI) che mostra i maggiori trend di crescita per gli investimenti che 

misurano la responsabilità sociale secondo i principi ESG; tra il 2015 e il 2017 gli SRI, ESG-

INTEGRATION sono aumentati del 60% arrivando a superare i 4.200 miliardi di euro di 

investimenti dei fondi europei.
19

 

                                                           
18

 «Sauder and Espeland - 2009 - The Discipline of Rankings Tight Coupling and Org.pdf». 
19

 mcwebmaster, «Eurosif 2018 SRI Study». 

https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
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Quanto al legame tra CSP e CFP è dibattuto se si sia in grado oggi di farlo emergere: ciò che tutti 

riconoscono è che la CSP sia legata alla reputazione aziendale che appare una delle risorse 

immateriali più importanti di una impresa capace di offrire un vantaggio competitivo duraturo 

poiché una buona reputazione sociale è in grado di migliorare le relazioni con gli stakeholder 

esterni (banche, clienti, investitori, fornitori) riducendo probabilità e costo dei conflitti con gli 

essi e rendendo più attraente per gli investitori l’azienda. 

Tra le molte misure proposte per la valutazione della CSP, si segnala la crescente popolarità di 

indici quali l’indice di sostenibilità Dow Jones, il Down Jones Sustainability Europe Index (DJSI 

Europe), il FTSE4Good e il Domini 400; l’inclusione di una azienda negli indici di sostenibilità è 

riconosciuta di per sé una misura valida a garantire prestazioni di sostenibilità elevate. 

La famiglia degli indici Dow Jones per selezionare le imprese da “includere” nell’indice, utilizza 

l’approccio “best in class”: solo il 20% delle aziende con il punteggio più alto in ciascun settore 

“entra” nell’indice. 

c) Finanza sostenibile e investimenti socialmente responsabili 

Il comportamento etico delle aziende ha un costo a cui si associano indubbi vantaggi 

reputazionali e di posizionamento competitivo con impatti sul valore dell’impresa a maggior 

ragione se in esso si comprende la valorizzazione delle esternalità positive prodotte alla Società 

dall’agire responsabile dell’impresa; “creare valore” ha un costo per gli individui e per le 

imprese, ma ad esso sono associate delle ricompense. 

La definizione più diffusa di “finanza sostenibile” (Eurosif
20

 2018) è quella di “strategie di 

investimento che hanno l’obiettivo di realizzare un rendimento socialmente condiviso assieme al 

ritorno economico dell’investimento”. 

La transizione verso “modelli di business più sostenibili” richiede la disponibilità di risorse 

finanziarie importanti avendo alla base l’innovazione tecnologica con cui si indirizza la 

mitigazione degli impatti ambientali delle imprese rendendo più efficiente la produzione anche 

attraverso la riduzione dei consumi di energia; la finanza sostenibile colma il gap esistente tra 

domanda e offerta di capitali rendendo possibile la transizione. 

Negli SRI, come già detto, sono compresi sia gli investimenti diretti a imprese che dichiarano 

l’adesione ai principi della CSR (verificabile attraverso la valutazione delle performance non 
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finanziarie – CSP), che gli investimenti direttamente connessi alla generazione di un impatto 

specifico per l’ambiente e la società. Le strategie SRI si collocano tra la finanza tradizionale 

orientata al solo rendimento e la finanza etica orientata solo alla creazione di valore sociale; si 

passa così dall’individuare le imprese finanziabili ricorrendo a criteri di esclusione (solo emittenti 

di alcuni settori sono esclusi come i produttori di armi) per arrivare alle imprese che esplicitano 

con chiarezza gli obiettivi di creazione di valore sociale e sviluppano una elevata performance 

sociale (un elevato rating). 

Anche la “finanza sostenibile” sconta un “costo” rappresentato da tempi più lunghi di 

investimento e da rendimenti più bassi, compensati dal valore associato agli impatti in termini 

ambientale, sociale e di buon governo prodotti dall’investimento SRI (Sustainable and 

Responsible Investment); secondo l’European Sustainable Investment Forum (EUROSIF) tra il 

2015 e il 2017 in Europa gli SRI sono cresciuti al ritmo del +27% all’anno superando i 4.200 

miliardi di euro (come già più avanti segnalato). 

In sintesi possiamo dire che la finanza sostenibile è l’evoluzione della finanza tradizionale capace 

di integrare i criteri economici di valutazione del merito aziendale con un nuovo insieme di 

informazioni pubblicamente disponibili che riflettono le modalità di gestione effettuata 

dall’impresa all’esposizione a rischi (e opportunità) ambientali, sociali e di governance (ESG) 

che fanno parte ormai parte del sentire comune di tutti gli stakeholder. 

Fondamentale per lo sviluppo della finanza sostenibile è la disponibilità di informazioni (il rating 

ESG) non finanziarie delle imprese e una “tassonomia” chiara che qualifichi quali sono gli 

elementi chiave da valutare per ciascuno dei pillar E/S/G. 

Numerosi studi associano alle strategie SRI la riduzione del rischio complessivo del portafoglio 

investito; le imprese con un buon rating ESG presentano una performance maggiore nei periodi 

di crisi al prezzo di un minore rendimento nei periodi di non crisi
21

. E’ una caratteristica 

interessante per gli investitori che cercano di mitigare le fluttuazioni di mercato. 

Gli investitori istituzionali che adottano una strategia SRI, possono essere divisi tra investitori 

“passivi”, che non sono interessati a instaurare alcun rapporto con gli amministratori della società 

e investitori “attivi” ovvero interessati a incidere concretamente nelle decisioni dell’impresa su 

tematiche ESG. I primi perseguono una logica “low cost” della gestione dell’investimento e 

utilizzano il potere di “exit” in caso di non soddisfazione della performance di impresa; i secondi 
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con approccio “high cost”, instaurano un “engagement” (coinvolgimento) con gli amministratori, 

cercando di incidere concretamente nelle decisioni societarie dopo aver effettuato l’investimento, 

confidenti di ottenere un maggior miglioramento in termini ESG delle performance 

dell’impresa
22

. 

Il risultato cercato dagli asset manager è condurre a vantaggio sia i “beneficiari del servizio di 

investimento” che le imprese, massimizzando il valore economico per entrambi: è infatti 

patrimonio condiviso, ad esito di molti studi, che le aziende più sostenibili siano meno rischiose. 

Quindi se i costi delle strategie sono inferiori ai vantaggi prodotti dalla riduzione del rischio, si 

ottiene un maggior valore economico dell’impresa (chiaramente nel medio-lungo tempo
23

) e si 

associa agli investitori “beneficiari del servizio di investimento” una remunerazione economica 

positiva abbinata ad un impatto sociale positivo. 

La “finanza sostenibile” oltre ad avere fonte nella pressione sociale e nelle norme di 

comportamento che caratterizzano la società di oggi, ha origine in una sorta di “questione 

morale” ovvero un richiamo alla finanza ad abbondonare gli eccessi speculativi investendo su se 

stessa, per tornare ad investire nei settori produttivi ovvero nell’economia reale, utilizzando 

fattori misurabili come gli indicatori ESG. 

Aiutano la finanza SRI le novità regolamentari come la Non Financial Reporting Directive 

(NFRD), recepita in Italia con il decreto legislativo 254/2016, che ha arricchito le informazioni 

pubbliche disponibili imponendo un obbligo comunicativo alle società quotate più grandi (oltre i 

500 dipendenti, oltre 40 Mil. € di ricavi e 20 Mil. € di attivo di Stato Patrimoniale) a supporto 

della comprensione della sostenibilità economica del business di impresa e con la previsione in 

un futuro vicino di essere integrato con la disclosure sui fattori ESG perseguiti. 

Lo sviluppo della finanza sostenibile “moderna” potremmo vederla nella nascita di un primo 

“fondo a vocazione etica” nel 1928 negli Stati Uniti (Pioneer Fund) che attirava gli investimenti 

dei protestanti e selezionava i titoli escludendo quelli appartenenti a settori ritenuti non investibili 

(tabacco, alcool e gioco d’azzardo) adottando quindi un criterio di esclusione basato sui principi 

etici. 
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 Dyck et al., «Do Institutional Investors Drive Corporate Social Responsibility?» 
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 Gli interventi sui tre pillar E/S/G richiedono tempi di attivazione e tempi di risposta che non sono istantanei e 
conseguentemente la crescita di valore che al più è anticipata dalla reputazione a patto di poter oggettivamente 
“dimostrare” la concretezza del percorso avviato. 
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Successivamente si arrivò a ritenere non sufficiente operare la scelta delle imprese degne di 

ricevere finanziamenti con il solo criterio dell’esclusione a causa della individuazione di grandi 

imprese, comprese le case produttrici di automobili, che massimizzavano il profitto a scapito 

della qualità e sicurezza del prodotto; gli investitori etici dovevano essere attivi all’interno 

dell’impresa per controllare la responsabilità posta dall’impresa nella propria azione. 

Un esempio ulteriore di invito dell’impresa ad operare con etica è offerto da General Motors 

(GM) nel contesto delle operazioni in Sud Africa durante il regime di segregazione razziale; 

furono elaborati i “Sullivan Principles” da Padre Sullivan membro del board GM, che 

ripudiavano le diversità di trattamento dei lavoratori dell’impresa; questi principi furono adottati 

da 125 grandi imprese americane operanti in Sud Africa conducendo cento di queste al ritiro dal 

Paese a causa del permanere delle condizioni di segregazione. 

Negli anni ’80 nascono i primi fondi etici in Europa: in Svezia (Aktie Ansvar Myrberg nel 1965), 

Francia (Nouvelle Strategies Fund nel 1983) e Regno Unito (Friends Provident Stewardhip Fund 

nel 1984). 

Nel 1990 negli Stati Uniti viene organizzata la prima conferenza sugli SRI, oggi convocata 

annualmente e diventata il principale evento nel settore della finanza responsabile.  

Il primo report sulla finanza sostenibile risale al 1995 (Trend Report on SRI Finance) che ne 

valuta in 639 miliardi di US $ la dimensione. Nel 1997 nasce il primo fondo etico italiano (San 

Paolo Azionario Internazionale) e nel 1999 nasce il primo indice azionario SRI creato dal Dow 

Jones e denominato “Dow Jones Sustainability Index” (DJSI); a questo segue nel 2001 in Europa, 

per la precisione presso la Borsa di Londra, il “FTSE-4GOOD” un indice azionario SRI che è 

oggi il più usato insieme al DJSI. 

Le Nazioni Unite sostengono nel 2006 l’associazione degli investitori istituzionali denominata 

PRI
24

 (Principles for Responsible Investements); aderire ai PRI
25

 significa seguire i principi SRI.  

Nel 2012 i diversi network della finanza sostenibile europea, americana, asiatica e canadese 

confluiscono nella GSIA (Global Sustainable Investment Alliance) che indica in 13.000 miliardi 
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 «PRI Principles for Responible Investment.pdf». 
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 1. Integrare le tematiche ESG nell’analisi e nei processi decisionali riguardanti gli investimenti. 2. Essere azionisti 

attivi e incorporare le tematiche ESG nelle nostre politiche e nelle nostre pratiche di azionariato attivo. 3. Chiedere 
un’adeguata comunicazione relativamente alle tematiche ESG da parte degli enti nei quali investiamo. 4. 
Promuovere l’accettazione e l’applicazione dei Principi nel settore finanziario. 5. Collaborare per migliorare la 
nostra efficacia nell’applicazione dei principi. 6. Comunicare le nostre attività e i progressi compiuti 
nell’applicazione dei principi. 
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di US $ gli asset gestiti che diventano 18.000 nel 2014, 23.000 nel 2016, 30.000 nel 2018 e 

35.000 miliardi di US $ nel 2020
26

. 

Regione 2016 2018 2020 

Europa 12.040 14.075 12.017 

Stati Uniti 8.723 11.995 17.081 

Giappone 474 2.180 2.423 

Canada 1.086 1.699 906 

Australia/Nuova Zelanda 516 734 2.874 

TOTALE (miliardi di US $) 22.890 30.683 35.301 

Fig. 1 – GSIA Report 2020 

Gli investimenti SRI coprono il 35,9% del totale degli asset gestiti nel 2020. 

Come già presentato, gli investimenti ai loro estremi si distinguono tra investimenti che 

perseguono logiche “finanziare” con l’obiettivo esclusivo di massimizzare il rendimento 

dell’investimento in correlazione con il rischio dell’impresa e senza considerare logiche ESG e 

investimenti con logiche “filantropiche” che rinunciano a perseguire il rendimento finanziario a 

favore del raggiungimento esclusivamente obiettivi ambientali e sociali. Le strategie di 

investimento SRI si posizionano a metà tre le due logiche di cui sopra, come anticipato, e si 

possono classificare in base all’effort richiesto nella produzione del rendimento sociale: 

 “low cost SRI” strategie ex-ante elaborate prima dell’investimento, basate su strategie di: 

o esclusione (exclusionary screening) di imprese che appartengono a settori 

controversi o che operano in contrasto a norme sociali fondamentali; 

o inclusione (norms based screening) che considerano la platea di imprese in cui 

investire come quelle che rispettano norme internazionali basate su ambiente, 

diritti della persona anche quando lavoratore, sistemi anticorruzione; 

o inclusione (best in class) che selezionano per ciascun settore le aziende con 

migliori performance sociali; 

 “high cost SRI” strategie ex-post con partecipazione attiva nella società in cui si investe 

per massimizzarne il risultato ESG. Le logiche che interessano questa tipologia di 
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investimenti, sono basate sul grado di coinvolgimento degli investitori che intendono 

perseguire il raggiungimento degli obiettivi ESG in modo “attivo” esercitando il diritto di 

voto in Assemblea (“diritto di voice” in alternativa all”exit” dall’impresa non 

performante) e attivando un dialogo con il management per coinvolgerlo e motivarlo 

nell’obiettivo (engagement). 

Una possibile classificazione di questo tipo di investimenti può essere: 

o “thematic investement” dove l’investimento è legato ad uno specifico ambito di 

intervento perseguito dell’impresa: si offre all’investitore di poter scegliere di 

investire in imprese che hanno in comune uno specifico obiettivo ambientale 

(energia pulita), sociale (parità di genere tra i dipendenti), di governance 

(anticorruzione); 

o “impact investing” vincolano all’effettivo raggiungimento dei vantaggi sociali e 

ambientali il rendimento dell’investimento per gli investitori e il costo per 

l’impresa destinataria; è richiesto il monitoraggio dei risultati di impatto successivi 

all’investimento. 

Analizzando i dati presenti nei report GSIA 2020 relativi al valore degli investimenti SRI 

suddivisi in base alle logiche sopra illustrate e in base alla regione di investimento, si possono 

sviluppare le seguenti considerazioni principali: 

1) gli “impact e thematic investement”, sono maggiormente presenti negli Stati Uniti anche 

se la meno rilevante in termini di valore di investito; 

2) sempre negli Stati Uniti è più diffusa la logica di investimento ESG (64% del totale 

rilevato dal GSIA 2020); 

3) in Europa è maggiormente diffusa la logica “norm based screening” (74%), “engagement 

e share holder action” (45%) ed “negative/exlusionary selection” (61%) legato all’impatto 

dell’aspetto regolamentare presente in Europa (Direttiva SRD II
27

 e IORP2
28

 per 

l’engagement rispettivamente degli asset manager e investitori istituzionali). 

                                                           
27 La Direttiva Shareholders Rights (SRD II) recepita con il D.lgs. 49/2019, pubblicato in Gazzetta Ufficiale il 10 

giugno 2019, modifica la previgente Direttiva 2007/36/CE e intende agevolare un maggiore attivismo degli 
investitori istituzionali. La Commissione europea intende ottenere la collaborazione della finanza nella transizione 
verso un’economia sostenibile, chiamandola a gestire in modo più efficace i rischi finanziari associati agli aspetti 
ambientali, sociali e di governance e incoraggiando un approccio di investimento orientato al lungo periodo.  
Il decreto italiano a recepimento della Direttiva prevede l’adozione del principio del comply or explain, ai contenuti 
della Direttiva UE. Vero che la compliance è volontaria, ma l’explain espone ad un rischio reputazionale. 
28 Direttiva (UE) 2016/2341 (c.d. IORP II) recepita con il D.lgs. n. 147/2018. COVIP la definisce come normativa che 

“intende incoraggiare i fondi pensione ad adottare un approccio strategico e di lungo periodo per l’integrazione dei 
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Dal report GSIA 2020 si legge che il 51% degli investimenti è indirizzato ad aziende quotate e il 

36% al comparto obbligazionario oltre al fatto che il 75% degli investitori sono istituzionali e il 

25% retail
29

. 

d) Le agenzie di rating ESG 

L’idea che la crescita potesse essere “infinita” è chiaramente apparsa irrealizzabile post-pandemia 

(non poteva che essere così essendo il mondo “finito”); alla creazione di valore per l’impresa 

intesa come la garanzia esclusiva di profitto agli azionisti (valore economico) si contrappone oggi 

l’importanza di estendere la definizione di valore per l’impresa, affiancando al valore economico 

l’impegno dell’impresa verso la “responsabilità sociale” ovvero la creazione di valore per una 

platea più ampia di portatori di interesse ritenuto l’unico modo per evitare di rendere “in-

sostenibile” il proprio business. Il “mondo” dell’impresa non è da valutarsi esclusivamente come 

costituito da materie prime, forza lavoro, regole, profitto, ma diventa centrale l’attenzione da 

porre alle persone, sia all’interno dell’azienda che parte dei territori dove l’impresa opera inclusi i 

propri fornitori; si tratta dell’approccio multi-stakeholder di cui è parte la teoria dello 

“stakeholder
30

 management”. Gli “stakeholder” sono coloro che influenzano e sono influenzati 

dall’impresa e di cui l’impresa ha bisogno per restare nel mercato; è lo sviluppo di questa teoria 

che porta l’impresa alla necessità di confrontarsi con le tematiche ESG. Condiviso questo 

spostamento dell’agire delle imprese verso la considerazione delle conseguenze sociali della 

propria azione, assumono importanza gli “strumenti” da utilizzare per misurare e rendere 

possibile la comunicazione delle "performance sociali” (CSP). 

Le agenzie di rating ESG sono nate per rispondere alla domanda degli investitori di disporre di 

informazioni sociali e ambientali delle imprese a supporto delle decisioni di investimento; alcune 

di esse operano esclusivamente su dati extra-finanziari e altre combinano a questi dati quelli 

finanziari. Le informazioni che utilizzano arrivano in parte dalle aziende stesse a cui vengono 

somministrati questionari e le cui informazioni vengono poi combinate con i dati pubblici 

esistenti, da un team di esperti e tradotti in un “rating”. 

                                                                                                                                                                                            
fattori ESG, in particolare, nella gestione dei rischi e nelle strategie di investimento”. La normativa IORP II, non 
obbliga il fondo pensione a investire in aziende sostenibili ma chiede che questo verifichi se le società partecipate 
possano essere a rischio ESG. 
29

 Sono investitori “retail” i risparmiatori - anche imprese, società o altri enti - che non sono qualificabili come 
clienti professionali. Si tratta, in sostanza, dei comuni risparmiatori che si rivolgono agli intermediari per effettuare i 
propri investimenti. 
30

 All’inizio degli anni ’60, i ricercatori della Stanford Research Institute adottarono questo termine obsoleto e gli 
diedero un nuovo significato: gli stakeholder furono definiti come “quei gruppi senza il cui sostegno 
l’organizzazione cesserebbe di esistere”. 
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Le pressioni sia degli enti normativi che della comunità scientifica hanno condotto le imprese a 

ritenere positiva l’appartenenza ad un indice di mercato ESG e/o la comunicazione di un concreto 

risultato ottenuto in termini di responsabilità sociale, poiché in grado di creare consenso in tutti 

gli stakeholder, azionisti inclusi e capace di dimostrare la reale determinazione dell’impresa a 

perseguire l’agire responsabile. 

Come detto mentre in ambito finanziario i rating di diverse agenzie sono al 99% simili, così non è 

in ambito responsabilità sociale, a causa di: 

 mancanza di trasparenza: le agenzie di rating non forniscono informazioni sui criteri e sul 

processo di valutazione adottato, rendendo difficile il confronto tra i rating da esse 

prodotti; 

 teorizzazione (cosa si misura) e commensurabilità (come si misura): le agenzie di rating 

non associano importanza alle stesse tematiche di responsabilità sociale e non le misurano 

allo stesso modo; 

 compromessi tra i criteri: la “compensazione” tra punteggi alti per un concetto e bassi per 

un altro è lasciata alla singola agenzia di rating e non è normata; 

 mancanza di un punteggio complessivo: risulta difficile “pesare” i diversi macro aspetti 

(ambientale, sociale e di governance) con un metodo oggettivo di ponderazione. 

Di seguito una sintetica presentazione delle principali agenzie mondiali di rating ESG
31

: 

a) Moody’s ESG Solutions: nasce nel 2019 dall’acquisizione da parte di Moody’s 

Corporation della Società Vigeo-EURIS a sua volta nata nel 2005 dalla fusione di EURIS 

(società inglese) e Vigeo (società francese) in Vigeo-EURIS. E’ una società con 10 Uffici 

nel mondo e fornisce ricerca e analisi ESG agli investitori supportando le organizzazioni 

nei loro percorsi di responsabilità. Nel 2020 vantava 350 dipendenti. 

b) MSCI ESG Research Group: nasce nel 2010 con l’acquisizione di RiskMetrics che a sua 

volta aveva acquisito nel 2009, KLD e Innovest.  Azionista di maggioranza è Morgan 

Stanley ma MSCI è società indipendente. E’ quotata alla Borsa di New York con un 

valore di 13,5 miliardi di dollari, 2.600 dipendenti (150 ricercatori) e fornisce un rating 

ESG a più di 6.000 imprese. 

c) ISS-Oekom Sustainability Solutions Assessment: Oekom nasce come start-up tedesca nel 

1993 con lo scopo di sviluppare valutazioni ambientali con clienti costituiti da istituti 
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ecclesiastici tedeschi e organizzazioni internazionali come Greenpeace e WWF. Oggi i 

rating Oekom coprono 4.000 aziende e 57 Paesi servendo 180 asset manager influenzando 

circa 1.500 miliardi di dollari con 90 dipendenti e 60 analisti. ISS (Institutional 

Shareholder Services Ic.) nasce invece nel 1985 in Inghilterra per promuovere il buon 

governo societario e aumentare il voto per delega tra gli investitori istituzionali. ISS è 

stata acquistata nel 2010 da MSCI e nel 2017 da Genstar Capital e nel 2018 ha acquisito 

Oekom diventando ISS-Oekom. L’agenzia ha individuato 15 dei 17 obiettivi SDG delle 

Nazioni Unite definiti nel 2015 (7 nel sociale e 8 ambientali) e fornisce sia una 

valutazione aggregata che una informazione dettagliata relativa agli specifici obiettivi 

SDG.  

La metodologia sviluppata vuole valutare il portafoglio prodotti e servizi di un azienda in 

termini di contributo, per ciascun dei 15 obiettivi individuati, definito come segue: 

i. significativo impatto positivo al raggiungimento dell’obiettivo; 

ii. limitato impatto positivo al raggiungimento dell’obiettivo; 

iii. nessun impatto ne positivo ne negativo;  

iv. limitato ostacolo al raggiungimento dell’obiettivo. 

v. significativo ostacolo al raggiungimento dell’obiettivo. 

d) Sustainalytics (a Morningstar Company): Sustainalytics nasce nel 2009 dalla fusione di 

diverse organizzazioni di ricerca e viene acquisita nel 2016 dalla società Morningstar 

multinazionale americana quotata in borsa. Morningstar Sustainalytics fornisce agli 

investitori misure sull'impatto ambientale e sociale delle aziende. A partire dagli obiettivi 

di sviluppo sostenibile (SDG) delle Nazioni Unite vengono derivati cinque temi 

ambientali e sociali: sviluppo umano, sicurezza delle risorse, azione per il clima, 

ecosistemi sani, bisogni di base a cui si aggiunge il tema di governance, leadership e 

collaborazione. Nel 2019 viene acquisita Ges International. Influenza circa 200 miliardi di 

dollari di asset in gestione. 
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Fig. 2 

e) Standard Ethics
32

: è una agenzia di rating con sede a Londra che basa le sue valutazioni 

sulle indicazioni delle Nazioni Unite 1987 (soddisfare i bisogni del presente senza 

impedire alle generazioni future di soddisfare i propri) oltre a quelle di Onu, Ocse 

(Organizzazione per la Cooperazione e Sviluppo Economico) e Unione Europea. Opera su 

richiesta di emissione rating da parte dei clienti che divengono proprietari del report 

(applicant-pay model o rating solicited). La scala di rating emessa si distribuisce in nove 

classi differenti (EEE, EEE+, EE+, EE, EE-, E+, E, E-, F) da ottimo (EEE) a senza 

valutazione (F) che portano la valutazione da “azienda sostenibile” a “azienda non 

sostenibile”. Utilizza una formula che pesa variabili che considerano la concorrenza, i 

vincoli che i patti parasociali pongono agli azionisti di minoranza o ai nuovi azionisti, 

aspetti di governance e i fattori ESG. 

f) REFINITIV: è un fornitore globale americano-britannico di dati e infrastrutture del 

mercato finanziario. Refinitiv nasce con la vendita di Thomson Reuters del 55 % nella sua 

unità Financial & Risk (F&R) che faceva capo alla Società ASSET 4 AG, alla società 

di private equity Blackstone Group LP il 1 ottobre 2018, in un accordo che ha valutato 

l'attività totale di F&R pari a circa $ 20 miliardi. Nell'agosto 2019, il London Stock 

Exchange Group (LSEG) ha acquistato Refinitiv, inclusa la quota di Thomson, valutando 

la società a $ 27 miliardi; l’operazione si è chiusa nel gennaio 2021. ASSET 4 AG era 

stata acquisita nel 2009 da Thomson Reuters e operava dal 2002 con fama di essere la 
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 «Standard_Ethics_Company_Presentation_IT.pdf». 

https://en.wikipedia.org/wiki/Private_equity
https://en.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchange_Group
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fonte più affidabile di informazioni ESG oggettive e complete. Refinitiv raccoglie le 

informazioni pubbliche disponibili sui siti web aziendali controlla i dati e ne incrocia i 

contenuti accedendo ad ogni sito con notizie sulle imprese e vi aggiunge i dati finanziari 

provenienti dalla banca dati prima di Thomson Reuters. L'azienda ha un fatturato annuo di 

6 miliardi di dollari con oltre 40.000 aziende clienti in 190 paesi. Consente di confrontare 

le informazioni ESG di 2600 delle più grandi aziende del mondo, calcolando più di 250 

indicatori chiave di prestazione organizzati in 18 categorie predefinite. Fornisce agli 

investitori istituzionali e ai dirigenti aziendali l’accesso al più grande database al mondo 

di informazioni ESG. 

g) RobecoSAM (Sustainable Asset Management): RobecoSAM è una consociata di Robeco, 

società di gestione degli investimenti olandese fondata nel 1929 ed entrambe sono parte 

del Gruppo Robeco il cui azionista di maggioranza è ORIX Corporation.  Dal 1999 

RobecoSAM effettua la valutazione annuale della sostenibilità specifica di settore che è 

alla base del Dow Jones Sustainability Index (DJSE); per questo invita a partecipare alla 

valutazione le 2.500 società più grandi al mondo. Le società vengono valutate con un 

punteggio tra 0 e 100 sulle tre dimensioni ESG e il 10% delle società con punteggio più 

alto in ciascun settore sono inserite nell’indice “DJSE World”. Il punteggio è assegnato 

valorizzando gli aspetti ESG che creano valore economico anche in prospettiva a lungo 

termine. Si basa sull’esperienza degli analisti che correlano i fattori economici, sociali e 

ambientali con la performance finanziaria. La valutazione considera il settore di attività 

arrivando a valorizzare per una azienda con processo produttivo gli sforzi per gestire le 

emissioni di carbonio e per i fornitori di servizi finanziari la valutazione considera la 

capacità di offrire schemi di finanziamento che incoraggino la transizione verso una 

economia sostenibile. Il rating assegnato considera l’importanza che i diversi fattori ESG 

hanno per il settore in cui opera l’impresa (sicurezza del lavoro per una banca ha un peso 

inferiore che non per una azienda produttiva) ponderandoli in modo diverso. 

Ciascuna Agenzia segue una propria metodologia per arrivare ad assegnare un rating ESG alle 

società coperte, ma tutte sono accomunate dall’utilizzo del concetto di “materialità” per 

esprimere il rating. 

Secondo le linee guida del GRI (Global Reporting Initiative), ovvero lo standard più adottato per 

elaborare il reporting di sostenibilità, si definiscono aspetti materiali quelli che tra gli aspetti 

economici, ambientali e sociali assumono particolare rilevanza e sono alla base delle valutazioni 
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e decisioni che gli stakeholder effettuano. In altre parole, la materialità indica la rilevanza (la 

capacità cioè di influenzare le decisioni economiche) di un certo tema per una determinata 

azienda. Per analisi di materialità si intende il processo volto ad analizzare e comprendere con 

chiarezza quali tra tutti i temi relativi all’ambiente, al capitale umano, al capitale sociale, 

all’innovazione e alla governance aziendale che possono incidere sulla sostenibilità nel tempo del 

business aziendale, sono significativi per l’azienda e perchè. 

Secondo l’IIRC (international Integrated Reporting Council) sono informazioni materiali quelle 

relative alla capacità dell’azienda di creare valore economico a breve, medio e lungo termine; per 

IIRC lo scopo del reporting integrato è infatti fornire informazioni a coloro che apportano risorse 

finanziarie. Gli stakeholder e le loro valutazioni sugli aspetti capaci di influenzare la creazione di 

valore per l’azienda, sono parte del processo di determinazione della materialità; come bilanciare 

le informazioni che arrivano dall’azienda e quelle dagli stakeholder è un punto debole del 

processo. 

Per colmare la disconnessione informativa tra l’informazione finanziarie e quella di sostenibilità 

è stata costituita nel 2011, SASB
33

 (Sustainability Accounting Standards Board) organizzazione 

americana no profit che ha elaborato gli standard per la divulgazione di informazioni sulla 

sostenibilità finanziariamente rilevanti attraverso l’individuazione di criteri che identificano il 

sottoinsieme di questioni ambientali, sociali e di governance più rilevanti per le prestazioni 

finanziarie in 77 settori; in ambito finanziario il suo equivalente è il FASB e in ambito europeo il 

GRI. 

SASB nasce come organizzazione indipendente con l’obiettivo di creare standard di 

rendicontazione ESG per le società quotate americane da integrare nelle dichiarazioni alla SEC 

(Securities and Exchange Commission) l'ente federale statunitense preposto alla vigilanza della 

borsa valori; il tentativo di SASB è quello di portare la sostenibilità all’interno della reportistica 

finanziaria esistente. 

BlackRock gigante americano del risparmio gestito, ha condotto una interessante analisi 

“Sustainable Investing: integrating the UN SDGs in investments” che conclude per una 

corrispondenza del 70% tra gli SDG
34

 e i parametri SASB. I forti legami tra le questioni materiali 
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 «10152020-sasb-sec-amac-esg-subcommittee.pdf». 
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 Agenda 2030 per lo Sviluppo Sostenibile è un programma d’azione per le persone, il pianeta e la prosperità. 
Sottoscritta il 25 settembre 2015 dai governi dei 193 Paesi membri delle Nazioni Unite, e approvata dall’Assemblea 
Generale dell’ONU, l’Agenda è costituita da 17 Obiettivi per lo Sviluppo Sostenibile – Sustainable Development 

http://www.un.org/sustainabledevelopment/
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ESG e gli Onu SDG, aiutano gli investitori a capire la rilevanza degli obiettivi per le decisioni di 

investimento e offrono soluzioni per allineare gli investimenti con lo sforzo collettivo del mondo 

per porre fine alla povertà, proteggere il pianeta e migliorare la vita di tutti ovunque. 

Di seguito, prima di dettagliare le metodologie MSCI e TR, per alcune delle altre Agenzie di 

Rating individuate prima, si fornisce una sintesi della metodologia adottata per assegnare un 

rating alle imprese. 

“Moody’s ESG Solutions”, valuta la materialità (aspetti rilevanti attinenti alla responsabilità 

sociale) considerando minacce ed opportunità sia per l’azienda che per gli stakeholder (il suo 

contesto) ponderando tre fattori: 

 le aspettative degli stakeholder; 

 la vulnerabilità per un dato settore degli stakeholder; 

 le categorie di rischio per l’impresa. 

“ISS-Oekom Sustainability Solutions Assessment”, privilegia l’importanza di preservare le 

risorse naturali. Nel caso di conflitto nel raggiungimento di obiettivi ambientali, sociali ed 

economici cerca di valorizzare la ricerca di un equilibrio che ponga al centro l’importanza di 

mantenere intatte le risorse ambientali. Il successo (il valore dell’azienda) è da valutarsi a lungo 

termine e deve includere il valore sociale insieme a quello economico. 

“Sustainalytics (a Morningstar Company)”, si basa sulle linee guida GRI abbinate agli 

obiettivi UN SDG. Considera il collegamento tra la competitività dell’azienda e la sua 

“impronta” ambientale e sociale. Si pone due quesiti: quanto forte è il collegamento tra 

opportunità di mercato e istanza ambientale e sociale e quanto forte è l’evidenza di collegamento. 

Vengono poi offerti dalla Morningstar valutazioni dei portafogli di investimento assegnando loro 

un rating che è la media ponderata dei punteggi ESG dei singoli asset normalizzati a livello di 

singola impresa. 

i. Metodologia MSCI35 

Si è argomentato sulla necessità di poter valutare quanto le imprese siano attente ai fattori ESG 

ovvero siano convinte della necessità di perseguire il proprio business considerando gli interessi 

di tutti gli stakeholder e quindi occupandosi con la propria azione di rispettare, tra gli altri, il tema 

                                                                                                                                                                                            
Goals, SDGs – inquadrati all’interno di un programma d’azione più vasto costituito da 169 target o traguardi, ad essi 
associati, da raggiungere in ambito ambientale, economico, sociale e istituzionale entro il 2030. 
35

 «2022 - MSCI ESG Ratings Methodology.pdf». 

http://www.un.org/sustainabledevelopment/
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della scarsità delle risorse naturali, dell’importanza di disporre di una ottima governance, della 

gestione globale della forza lavoro sia essa parte dell’impresa o inclusa nella catena del valore e 

del panorama normativo in evoluzione. 

MSCI (Morgan Stanley Capital International) adotta una metodologia di valutazione che valuta 

sia i rischi che le opportunità che i fattori ESG pongono alla specifica impresa considerando il 

settore di appartenenza.  

La metodologia quantifica la “materialità” di ciascuna minaccia o opportunità ESG, come il costo 

che l’impresa nel medio-lungo periodo rischia di sostenere in conseguenza del verificarsi della 

minaccia individuata; allo stesso modo valuta i vantaggi che un fattore ESG può costruire per una 

impresa (opportunità nella tecnologia pulita per l'industria delle energie rinnovabili). 

Il modello “MSCI ESG Ratings” cerca di rispondere a quattro domande chiave sulle aziende: 

 quali sono i rischi e le opportunità ESG più significativi per l'azienda e il suo settore ? 

 Quanto è esposta l'azienda a quei rischi e/o opportunità chiave ? 

 In che misura l'azienda gestisce i rischi e/o le opportunità chiave ? 

 Qual’è il quadro generale dell'azienda e come si confronta con i suoi “industry peer” ? 

Il “settore” e gli “industry peer” sono fondamentali per condurre correttamente il processo di 

valutazione ESG e per questo MSCI adotta lo standard di classificazione GICS
36

 (Global Industry 

Classification Standard) arrivando ai fini ESG ad utilizzare la classificazione più fine (sub-

industry). La valutazione è effettuata assegnando a ciascuno dei tre fattori E/S/G un certo numero 

di aspetti chiavi su cui valutare la materialità per l’impresa e quindi determinare una valutazione: 

per MSCI si tratta di 35 punti chiave: 13 sul lato ambientale, 16 su quello sociale e 6 sulla 

                                                           

36 GICS è l’acronimo di Global Industry Classification Standard, termine che fa riferimento a dei precisi standard di 

classificazione settoriale introdotti nel 1999 da MSCI in collaborazione con Standard & Poor’s. Si tratta in altre 
parole di un insieme di regole messe in atto per assegnare le aziende ad uno specifico settore economico e gruppo 
industriale che meglio definisce le loro operazioni commerciali. Il fine di tutto ciò è quello di stabilire un criterio 
globalmente accettato per la classificazione settoriale delle imprese, allo scopo di fare un po’ di ordine, agevolando 
la comparazione di società concorrenti. La logica di tale classificazione prevede che ogni impresa venga inserita all’ 
interno di un preciso settore in funzione del proprio core business, individuato attraverso precisi criteri d’analisi, tra 
i quali il principale consiste nell’individuazione del settore da cui proviene il grosso dei ricavi. GICS sul lato pratico è 
un sistema impostato su 4 livelli, che parte dal settore generale per scendere via via verso il sottosettore più 
specifico. In particolare esso identifica sistematicamente ogni azienda per: settore, gruppo industriale, industria e 
sottosettore. Conseguentemente si tratta di uno strumento utile per identificare i concorrenti di un’azienda nello 
stesso settore. La struttura GICS riflette lo stato attuale delle industrie nei mercati d’investimento globali. Per 
assicurare che essa rimanga pienamente rappresentativa della situazione odierna, ogni anno MSCI e S&P 
conducono una revisione di tale classificazione. Negli anni un insieme di cambiamenti ha comportato l’aggiunta, 
l’eliminazione o la ridefinizione di sottosettori, industrie, gruppi industriali e settori. Attualmente la struttura GICS è 
formata da: 11 settori, 24 gruppi industriali, 69 industrie e 158 sottosettori. 
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governance (vedi Figura 3). Come detto si valuta l’esposizione in termini di rischi e opportunità 

insieme anche alla gestione che l’impresa pone in essere per fronteggiarli. Il rating che si ottiene 

è normalizzato rispetto al settore industriale di appartenenza associando il punteggio minimo (0) 

e massimo (10) in un range compreso tra i due percentili 2,5 e 97,5; la scala dei punteggi è quindi 

associata al rating espresso da AAA (massimo per punteggi tra 8,6 e 10) a CCC (minimo per 

punteggi da 0 a 1,3). 

 
Fig. 3 

Gli indicatori vengono considerati o meno a seconda del fatto che abbiano una significativa 

probabilità di trasformarsi in costi o in profitti per l’impresa in analisi; ciascun tema ambientale e 

sociale contribuisce allo score ESG totale per un valore massimo del 30% con un peso che è 

legato all’importanza che esso riveste per lo specifico settore. Il peso è assegnato sia verificando 

il livello del contributo agli impatti sociali e ambientali dato dall’impresa che ai tempi in cui si 

stima di potrebbe materializzare il rischio. Nel caso di alto impatto in tempi brevi si 

raggiungerebbe un peso tre volte maggiore che nel caso di basso impatto in tempi lunghi. 

Quanto sopra è quindi rapportato alla gestione del rischio effettuata dall’impresa che è in grado di 

mitigare l’esposizione alla minaccia secondo una funzione che associa irrilevanza (basso rating) 

alle situazione con alta esposizione e bassa gestione, mentre assegna il massimo contributo (alto 

rating) con alta gestione anche se con alta esposizione. 

Nelle figure sotto il “punteggio” è rappresentato dal “Key Issue Score”. Nella valutazione della 

gestione del rischio esso si determina incrociando l’esposizione (in ascissa) con il livello di 

gestione (in ordinata): alte esposizioni con alta gestione restituiscono un alto punteggio.  
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Nella valutazione delle opportunità il Key Issue Score è determinato percorrendo la curva con il 

valore di management score associato all’impresa con il livello di esposizione (in ascissa); nel 

caso di bassa esposizione i punteggi dipendono dalla gestione con una variabilità limitata rispetto 

al caso di alta sensibilità dove in base alla gestione si può assumere un punteggio tra 0 e 10 nella 

valutazione del fattore ambientale e sociale. 

 
          Fig. 4 – Esposizione e gestione del rischio        Fig. 5 – Esposizione e gestione delle opportunità 

 
Fig. 6 - Pesi e tempistica della materialità - MSCI ESG Ratings Methodology - Executive Summary - June 2022 

Da novembre 2020, il peso del “pillar” di Governance è determinato per tutte le sotto-industrie 

GICS assumendo una valutazione “High Contribution / Long Term” e “Medium Contribution / 

Long Term” rispettivamente su Corporate Governance e Corporate Behaviour (etica e 

anticorruzione); il massimo peso del pillar governance sul rating ESG è limitato al 33%. Il 

Governance Pillar Score è una valutazione assoluta della governance di un'azienda che utilizza 

una scala 0-10 universalmente applicata. Ciascuno dei punteggi del pilastro di governance sono 

calcolati in modo indipendente sulla base di un “approccio basato sulla deduzione” in cui i punti 

vengono detratti da un "10 perfetto" sulla base della distanza dalla situazione ideale. 

La valutazione MSCI considera anche le “controversie” ovvero le situazioni in cui l’azienda ha 

subito un risvolto sanzionatorio o legale o anche proteste della comunità locale o denunce di 

comportamenti discriminatori; l’analista valuta se le controversie sono classificabili come eventi 
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isolati o al contrario si tratta di questioni strutturali valutandone la significatività e il relativo 

impatto economico per l’impresa nel medio termine. 

ii. Metodologia di Thomson Refinitiv37 

La metodologia Thomson Refinitiv (TR) si differenzia dalla metodologia MSCI, essenzialmente 

per la valutazione delle controversie e perché non adotta la valutazione rischi/opportunità con la 

“gestione dell’esposizione” a mitigazione del rischio e amplificazione dell’opportunità. 

Le controversie vedono TR effettuare una specifica valutazione con punteggio massimo pari a 

100. Al termine dell’assegnazione del rating ESG (anch’esso con valore massimo 100) si 

determina il rating ESGC (ESG Combinato) con la valutazione delle controversie: se il rating 

delle controversie supera il rating ESG, quest’ultimo è confermato in caso contrario ESGC sarà 

ottenuto come media dei due. 

 
Fig. 7 

L’ulteriore differenza è nella granularità dello score che è maggiore per TR che assegna 12 livelli 

di rating da A+ (massimo corrispondente ad un punteggio normalizzato compreso tra 0,917 e 1) a 

D- (minimo con punteggio normalizzato compreso tra 0 e 0,083); da A+ si passa ad A e quindi ad 

A- e così anche per gli altri score. 

                                                           
37

 «refinitiv-esg-scores-methodology.pdf». 
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Fig. 8 

TR dispone di un database con valutazioni che coprono l’80% della capitalizzazione di borsa, 

12.000 aziende pubbliche e private in tutto il mondo, 630 metriche ESG elaborate e dati 

disponibili a partire dal 2002. 

TR costruisce lo score attingendo le informazioni da fonti pubbliche e dai documenti ufficiali 

della società costruendo 630 indicatori ESG normalizzando i dati con le performance di settore 

per quanto al “pillar” E ed S e considerando il Paese di appartenenza per quanto al pillar G. Le 

fonti sono i siti internet della Società, i dati ufficiali di bilancio, le percezioni di mercato, i siti 

delle organizzazioni specializzate in ESG, quanto disponibile in termini di rendicontazione in 

materia di sostenibilità d’impresa. 

TR individua per ciascun pilastro E/S/G le categorie di analisi (10 in totale) a cui si associano un 

totale di 186 metriche delle 630 disponibili, come segue: 

 ENVIRONMENT: Resource use (20 metriche), Emission (28 metriche), Innovation (20 

metriche); 

 SOCIAL: Workforce (30 metriche), Human rights (8 metriche), Community (14 

metriche), Product responsibility (10 metriche); 

 GOVERNANCE: Management (35 metriche), Shareholders (12 metriche), CSR strategy 

(9 metriche). 
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Fig. 9 - Metodologia Refinitiv Maggio 2022 

I principi di calcolo dello score ESG effettuato da TR si basano su: 

a) ponderazioni di materialità per ogni indicatore, riferito alla specifica industria con scala 

da 1 a 10; 

b) stimolazione della trasparenza: lo score è basato sui dati pubblici comunicati dall’impresa. 

Nel caso l’impresa ometta un dato poco rilevante lo score non ne risente al contrario per 

dati con alta materialità (alta rilevanza per la tipologia di industria); 

c) controversie: si opera verificando il costo del mancato rispetto degli impegni di cui alla 

CSR dichiarata, amplificando l’impatto delle controversie significative sullo score ESG; 

d) benchmark di settore e Paese (pillar G) per garantire il confronto tra i “peer”; 

e) assegnazione score ESG basata su ordinamento percentile all’interno dei peer di settore. 

Ciascuna categoria delle 10 presenti nella metodologia TR, contribuisce alla costruzione dello 

score in base alla numerosità delle metriche ad essa associate rispetto al totale di queste: così ad 

esempio l’utilizzo delle risorse (categoria “resource use” all’interno del pillar “Environment”) 

parteciperà per il 10,8% allo score totale perché è costituito da 20 indicatori su di un totale di 

186. 

Con lo stesso criterio si arriva a determinare il peso complessivo dei “pillar” E/S/G: quindi il 

“pillar E” pesa per il 36,67%, il “pillar S” per il 33,33% e il “pillar G” per il 30,00%. 

TR acquisisce e calcola, come sopra ricordato, oltre 630 misure ESG di cui un sottoinsieme di 

186, tra i maggiormente comparabili e con impatto materiale maggiore per settore, viene 

utilizzato per la valutazione complessiva dell'azienda dalla metodologia TR. Le controversie 
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hanno invece alla base del calcolo di impatto 23 indicatori che si raccolgono in quattro tematiche 

relative alla dimensione sociale (responsabilità sul prodotto, comunità locali, diritti umani, 

dipendenti), due alla dimensione governance (gestione aziendale e azionisti) ed una relativa alla 

dimensione ambientale (utilizzo delle risorse). 

Gli indicatori riferiti ai pilastri ESG sono raggruppati in 10 categorie come sopra presentato che 

sono associate ai tre pillar relativi e riflettono la performance, l'impegno e l'efficacia ESG 

dell'azienda sulla base di informazioni pubblicamente riportate. Lo score di ciascun pilastro E ed 

S è una somma relativa dei pesi delle categorie, che variano per settore di impresa per le 

categorie ambientali e sociali. Per il pilastro associato alla governance, i pesi rimangono gli stessi 

in tutti i settori e sono basati sulle 23 metriche dette con informazioni disponibili pubblicamente. 

Si arriva prima alla determinazione dello score ESG tenendo conto che il peso associato dipende 

da: 

 

in questo modo si valorizza in misura maggiore l’eccezione costituita dall’impresa rispetto alle 

altre: ad esempio se nessuna impresa è peggio della nostra il peso è 0,5 mentre se tutte le altre 

imprese sono peggio della nostra il peso è 1. 

Al punteggio ESG si aggiunge lo score sulle controversie e si arriva allo score combinato ESGC. 

 

Fig. 10 
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e) Confronto tra le metodologie MSCI e Thomson Refinitiv 

Approfondendo le metodologie MSCI e TR si è potuto verificare come operino i valutatori per 

arrivare ad assegnare uno score ESG che tenga conto sia degli aspetti specifici dell’impresa che 

quelli sistematici del settore e del paese in cui opera l’impresa. Confrontando tra loro le categorie 

in cui MSCI e TR concentrano la valutazione si evidenzia come nel pillar E si individuino delle 

sovrapposizioni che poi calano nel pillar S e soprattutto in quello G. 

Nella tabella sotto si confrontano le due metodologie sui temi di analisi su cui queste operano. 

Sulla E non sorprende trovare la maggiore convergenza essendo il tema dibattuto da più tempo ed 

essendo molto più diffusa e comune la sensibilità anche in forza del lavoro svolto a più livelli 

dalle organizzazioni europee e internazionali; inoltre la misurabilità delle azioni in ambito 

ambientale poste in essere dalle imprese è oggettivamente misurabile con la conseguenza di una 

più facile convergenza delle diverse valutazioni. 

PILLAR MSCI TR 

E 

Cambiamento climatico  

Risorse naturali Utilizzo delle risorse 

Inquinamento e rifiuti Emissioni 

Opportunità ambientali Innovazione 

S 

Capitale umano Lavoratori 

Responsabilità sul prodotto Responsabilità sul prodotto 

Contrasti con gli stakeholder  

Opportunità sociali Comunità locali 

 Diritti umani 

G 

Corporate governance  

Condotta aziendale Gestione aziendale 

 Azionisti 

 Strategia di CSR 

Sulla “S” rispetto alla “E” vi sono maggiori differenze: ad esempio MSCI analizza i contrasti con 

gli stakeholder e TR vi oppone invece di diritti umani. Sulla G si originano le principali 
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differenze con MSCI orientata alle valutazioni più classiche in ambito governance (struttura del 

board e politiche di remunerazione) contro TR che vi inserisce l’attenzione agli azionisti (ad 

esempio ugual trattamento a tutti e garanzie anti take over) e la valutazione delle strategie CSR. 

Oltre alle differenze sui temi associati ai pillar, i due metodi si differenziano per le modalità di 

calcolo dello score: MSCI valuta rischi e opportunità sulla base della rilevanza per l’impresa 

combinati con la gestione che di essi fa l’impresa. TR attribuisce i punteggi sulla base dei 186 

criteri con un peso tra i pillar legato al numero di criteri ad esso riservati rispetto al totale, con 

una valutazione percentile del peso associato; inoltre valuta anche le controversie e determina 

uno score complessivo combinato ESGC. 

Per quanto alle modalità di ponderazione delle rilevazioni MSCI opera considerando due 

dimensioni: la “tempistica di materializzazione” e il “livello di impatto” della 

minaccia/opportunità, assegnando inoltre pesi diversi a seconda del settore di appartenenza 

dell’impresa. TR invece effettua l’assegnazione dello score tra i diversi pillar secondo un 

approccio di media aritmetica basata sul numero di criteri appartenenti ad ogni pillar. 

Il risultato è che difficilmente si trova una convergenza tra gli score ESG prodotti dalle due 

metodologie. 

In uno studio condotto
38

 su 16.366 osservazioni di dati associati a 1063 imprese quotate dal 2002 

al 2016 presenti in 18 paesi diversi, si è individuata una correlazione positiva pari 0,37 tra gli 

score prodotti dalle due metodologie; andando più in dettaglio e analizzando la correlazione tra i 

singoli pillar si determina come la correlazione con la E sia la maggiore e pari a 0,36 mentre 

quella per la S passa 0,22 e quella sulla G a 0,15 a conferma di quanto empiricamente evidenziato 

dal confronto in tabella. 

Si conclude così che le componenti sociali e di buon governo societario sono meno 

oggettivamente qualificabili e misurabili di quelle ambientali e questo conduce ad una differente 

valutazione dello score ESG effettuato dalle due Agenzie. 

f) Complessità dell’analisi ESG e aspetti critici 

L’analisi non finanziaria in questi ultimi anni ha visto uno sviluppo notevole essendo ormai una 

realtà la finanza sostenibile, le normative europee e internazionali che impongono attenzione alla 

sostenibilità e la consapevolezza di gran parte delle persone nell’importanza di porre al centro 
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delle policy delle imprese le tematiche ambientali, sociali e di governance (l’Impresa è un valore 

per la Società ma anche la Società deve essere un valore per l’Impresa). 

Questa nuova sensibilità origina per le imprese minacce e opportunità che vanno dominate e 

gestite e insieme alla necessità di comunicare i progressi fatti con la conseguenza di assegnare un 

ruolo sempre più importante alle agenzie di rating a cui sia le imprese che i finanziatori si 

rivolgono. Le agenzie di rating sono così chiamate a dotarsi di processi sempre più efficienti e 

standardizzati di valutazione del rating ESG, insieme alla necessità di coprire con la valutazione 

un numero sempre maggiore di imprese; situazioni che inevitabilmente richiedono l’integrazione 

tra loro o con acquisizioni o attraverso la costituzione di partnership. 

Anche se queste tendenze conducono ad una standardizzazione delle metodologie di valutazione 

delle imprese, continuano a non essere comunicate con trasparenza le modalità di calcolo del 

rating insieme agli indicatori misurati, le modalità con si effettua la ponderazione delle 

misurazioni effettuate (alcune agenzia compensano i bassi punteggi di un pillar con quelli alti di 

un altro). Il problema è più sentito nelle dimensioni “S” e “G” dove vi è minore condivisione su 

cosa è rilevante (materiale) e su come determinarne una valorizzazione.  

In questo scenario di difficoltà, alcuni autori
39

 arrivano a criticare i fattori ESG, ritenendoli 

diventati elemento discriminante e non premiale verso le imprese che intraprendono un percorso 

di sostenibilità. 

Ciò che appare certo è che le metriche devono essere adeguate all’evoluzione della Società che 

con il tempo richiede di integrare in tutti e tre i pilastri della sostenibilità, nuovi temi. 

Nel settore ambientale tra il 2008 e il 2018 si sono aggiunte alle esternalità ambientali e alle 

emissioni di inquinanti in aria, le emissioni di CO2, le risorse idriche e la gestione dei rifiuti.  

In ambito sociale si è passati dalla richiesta di formazione per il personale, dal rispetto dei diritti 

umani e dai rapporti con la comunità, alla sicurezza degli ambienti di lavoro, alle relazioni con i 

dipendenti, alla qualità del lavoro e all’attenzione del cliente.  

Per quanto alla governance si è passati dalla costituzione del board, dalle politiche retributive del 

management e dalla composizione dei comitati manageriali, alla trasparenza, ai presidi 

anticorruzione e alla compliance in generale. 
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A brevissimo ci si dovrà preoccupare anche di aggiungere il rischio emergente della sicurezza dei 

dati e delle informazioni così come la capacità di valutare correttamente in termini ESG anche le 

piccole e medie imprese oggi danneggiate dai metodi di valutazione basati sui dati pubblici 

disponibili poiché in genere le PMI non sono strutturate per fornirli e non sono coinvolte dalle 

normative di legge che impongono di produrre documentazione non finanziaria. 

Uno studio
40

 ha esaminato un campione di 40 società mid-small cap (capitalizzazione di mercato 

inferiore ai 250 milioni di euro) domandando a queste quali modalità di relazione avevano con le 

agenzie di rating e come valutavano la congruità del giudizio ottenuto. Si è rilevato come 

disponessero, quando disponibile, di un basso rating ESG con basso rapporto con le agenzie e con 

rating spesso prodotto a “insaputa” delle imprese; vero che erano state informate di report in 

produzione e dei dati utilizzati per produrlo ma l’assenza di un processo interno su tali temi aveva 

condotto a non dare seguito all’informativa. 

Circa il rating ottenuto, la maggior parte delle imprese lo riteneva non congruo con probabile 

causa legata all’assenza di procedura nell’impresa che informino il mercato; solo 11 società su 40 

ha dichiarato di pubblicare sul sito le policy ESG adottate, nonostante tutte le imprese abbiano 

dichiarato di esserne dotate (la metodologia TR in caso di dato assente fa ricadere una 

penalizzazione sullo score ESG dell’impresa se si riferisce a punto chiave con materialità 

elevata). 

Sulla G la maggiore penalizzazione è l’assenza di una strategia sulla CSR: il 70% delle società 

non la include nel proprio piano strategico. 

Lo studio si spinge sino a valutare per le imprese dotate di policy ESG quale impatto si poteva 

manifestare nello score ESG se questa fosse stata comunicata, valutando come questo fosse più 

basso di quanto atteso in media del 5,6%. Una attenta valutazione effettuata circa la presenza di 

azioni ESG poste in essere dalle PMI valuta che se fossero misurate dalle agenzie di rating 

condurrebbero ad un miglioramento del rating dell’8,25%. 

Lo studio termina auspicando da un lato che le PMI si strutturino in misura maggiore per la 

gestione della sostenibilità e la sua comunicazione e dall’altro che i sistemi di valutazioni delle 

agenzie di rating evolvano verso soluzioni “calibrate” anche a misura di PMI, con un impatto nel 

miglioramento del rating ESG delle PMI atteso attorno all’11,30%. 
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g) La relazione tra Corporate Sociale Performance e Corporate Financial 

Performance. 

Sono sempre di più le Società che dimostrano interesse per il “reporting di sostenibilità”; secondo 

KPMG e la sua indagine annuale sulla rendicontazione della responsabilità sociale in 

pubblicazione dal 1993, nel 2011 il 95% della 250 maggiori aziende mondiali comunica i propri 

rapporti di sostenibilità (nel 2020 si è arrivati al 96%)
41

 con un trend in forte crescita dal 2005 al 

64%. 

 

Fig. 11 

L'N100 si riferisce a un campione mondiale di 5.200 aziende; comprende le prime 100 società per 

fatturato in ciascuno dei 52 paesi e giurisdizioni esaminati nello studio. Queste statistiche N100 

forniscono un'ampia panoramica della rendicontazione sulla sostenibilità tra le grandi e medie 

imprese di tutto il mondo.  

Il G250 si riferisce alle 250 più grandi aziende del mondo per fatturato, come definito nella 

classifica Fortune 500 del 2019. Le grandi aziende globali sono in genere leader nel reporting di 

sostenibilità e la loro attività di reporting spesso consente di identificare un trend dell’adozione 

molto più diffusa dell’adozione di questo report. 

La pressione che gli stakeholder e la società in generale, esercitano sulle aziende affinchè 

rendano conto delle loro prestazioni di sostenibilità aziendale (CSP) è crescente, poiché al pari 

della performance finanziaria (CFP) viene considerata fondamentale per creare un vantaggio 

competitivo. 
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Quanto alla relazione tra performance sociale e risultato economico aziendale, la maggior parte 

delle ricerche collega tra loro la CSR e la CFP arrivando a conclusioni contradditorie tra chi trova 

una relazione positiva, chi negativa e chi neutra. 

La connessione invece tra CSP e CFP non vede ancora una sufficiente disponibilità di ricerche 

accademiche; uno studio condotto nel Regno Unito
42

 ha osservato la reazione del mercato a 

notizie positive o negative relative ai risultati ambientali dell’impresa, riscontrando una reazione 

rallentata specialmente alle notizie negative: è come se la CSP agisca come “assicurazione” per 

l’impresa proteggendola da scossoni improvvisi di fronte a passi falsi sulla responsabilità sociale. 

Altri autori
43

 hanno cercato una correlazione tra CSP e rendimenti azionari (che potremmo 

ritenere una misura della CFP) rilevando che a punteggi maggiori di performance sociale 

corrispondevano risultati reddituali inferiori; concludevano così come necessario non disporre di 

un solo indicatore sintetico della CSP ma che poter valutare separatamente i diversi impatti 

sociali di una azienda sarebbe stato maggiormente utile a valutare gli impatti di questi sui 

rendimenti finanziari. 

All’insuccesso delle ricerche tese a trovare una correlazione tra CSP e CFP sia il fatto che poche 

di queste hanno utilizzato misure di performance sociale appropriate come ad esempio il Dow 

Jones Sustainability Index (DJSI), sia perché talvolta gli “outcome” (impatti) dei processi di CSP 

non sono facilmente osservabili: esistono quindi in primo luogo problemi metodologici.  

Vi è inoltre un problema teorico nello stabilire precise relazioni tra specifiche misure di CSP da 

un lato e di performance finanziaria dall'altro. 

E’ inoltre in questo contesto fondamentale associare una definizione alla CSP: essa può essere 

intesa come l'insieme dei “danni e dei benefici che emergono dall'interazione dell'organizzazione 

economica con il suo ambiente di riferimento” (Wood, 2010), siano essi di natura sociale, 

culturale, legale, politica economica e ecologica.  

L'assunto morale implicito in questa interpretazione di CSP è che l'impresa dovrebbe prefiggersi 

l'obiettivo di aumentare quanto di positivo viene prodotto dalle sue attività e di diminuire o 

eliminare le negatività frutto delle stesse o di altre attività. 
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Quindi ad oggi una teoria generale che spieghi la relazione tra rendicontazione sociale e 

prestazioni finanziarie, non c’è; interessante appare l’analisi di Perrini che nel 2012
44

 propone un 

modo per leggere il legame tra CSR, CSP e CFP. 

 
Fig. 12 

 

A partire dai “CSR efforts” (individuati nell’organizzazione interna, nei clienti, nei fornitori, nel 

contesto sociale in cui si opera, nell’ambiente e nella corporate governance) propone dei “drivers 

of performance”
45

  (ad es. commitment, soddisfazione, motivazione per l’organizzazione interna) 

e quindi dei “perfomance outcomes” legati all’incremento dei ricavi e alla riduzioni dei costi. Il 

modello sopra presentato, come molti, è basato sulla teoria degli stakeholder intesi come 

qualunque gruppo o individuo che può influenzare o essere influenzato dagli obiettivi 

dell’organizzazione.  

Altro elemento importante da considerare come prodotto della CSP è la reputazione aziendale che 

è considerata come la risorsa immateriale più importante capace di fornire un vantaggio 
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competitivo duraturo poiché in grado di migliorare le relazioni con gli stakeholder. La CSP in 

sintesi misura il risultato delle azioni volontarie in ambito sociale intraprese dalle aziende in 

termini di impatti sulle varie categorie di stakeholder; si tratta dei risultati ottenuti nel percorso di 

massimizzazione del benessere oltre che dell’azienda di tutti gli stakeholder. La CSP è possibile 

leggerla come una risorsa rara per l’azienda capace di creare un vantaggio competitivo. 

Quanto alla volontarietà, si consideri che gli stakeholder hanno la possibilità di sviluppare 

pressioni verso i manager perchè investano nella responsabilità sociale, ovvero si concentrino 

sugli impatti negativi prodotti dalla propria attività ed operino per ridurli. 

Per consentire la lettura agli stakeholder delle attività di responsabilità sociale poste in essere 

dall’azienda è molto utile per l’impresa essere inclusa in uno di principali indicatori di 

sostenibilità; al pari delle pressioni degli stakeholder anche l’esclusione dagli indicatori può 

costituire un incentivo per i manager per entrarvi. L’essere in uno degli indicatori di sostenibilità 

“comunica” agli stakeholder l’orientamento del management e dell’impresa e genera una 

aspettativa positiva di risultati futuri il che conduce a ritenere presente nella decisione di 

perseguire una CSR e ottenere una buona CSP anche una dimensione “endogena” ovvero interna. 

Alcune ricerche conducono a rilevare come “esogeno” il perseguimento di una CSP verificando 

la capacità degli stakeholder di fare pressioni sul management; di solito tali pressioni sono più 

significative quando le aziende sono molto visibili e le cui attività, buone o cattive, sono al centro 

dell’attenzione dei media e/o del mercato. 

CSP “endogena” o “esogena” è aspetto da considerare quando si cerca di valutare la correlazione 

tra CSP e CFP; una ricerca (Chiu e Sharfman 2011)
46

 evidenzia che quasi la metà della varianza 

della CSP è funzione di diverse variabili connesse alla visibilità pubblica dell’impresa: quanto più 

le aziende sono visibili, tanto più generano livelli elevati di pressioni sulla loro legittimità, a cui 

sempre più spesso i manager rispondono impegnandosi in azioni socialmente più reattive.  

In sintesi, una maggiore visibilità motiva i manager a svolgere attività socialmente più 

responsabili perché sono sottoposti a un maggiore controllo da parte degli stakeholder 

dell'azienda e della società. 

Anche l’adesione al Global Reporting Initiative (ente internazionale senza scopo di lucro nato 

con il fine di definire gli standard di rendicontazione della performance sostenibile di aziende e 
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organizzazioni di qualunque dimensione) stabilendo i requisiti minimi della CSP è in grado di 

comunicare la conformità dell’impresa a questa rendicontazione extra-finanziaria e a far si che gli 

stakeholder ne vengano a conoscenza. 

Sono poi nate agenzie di rating indipendenti che hanno formulato indicatori di CSP come l’indice 

Kinder, Lydenberg, Domini meglio noto come FTSE KLD 400 Social Index. Vi è una grande 

varietà di misure proposte per valutare la CSP di un’impresa e non vi è consenso su quale di esse 

sia la migliore. 

Come detto vi è crescente popolarità degli indici avviati in questi ultimi anni come il Dow Jones 

Sustainability Index, il FTSE4-Good e il Domini 400 e l’inclusione di una azienda in essi è 

riconosciuta una misura valida per identificare prestazioni sostenibili alte. 

Come già sottolineato le ricerche sulla relazione tra CSR e CFP, conducono a risultati difformi 

tra loro; secondo Ullman a causa delle diverse metodologie di ricerca e di misurazione della 

performance. Sono state condotte ricerche con misurazione della CFP associata a misure di 

rendimento basate sul “mercato azionario” con il riscontro di performance superiori alla media 

solo per società di elevato profilo sociale
47

; altri studi hanno pesato il rendimento azionario per il 

rischio non arrivando a individuare alcuna relazione con la CSR
48

. 

Alcuni studi valutando la CFP basata sulle prestazioni espresse dalla “contabilità d’impresa”, 

hanno trovato relazioni positive con la CSR anche ponendo nei loro modelli di analisi la 

longevità delle aziende in analisi
49

.  

Quindi è chiaro come accrescano la difficoltà sia di trovare una relazione tra CFP e CSR sia alla 

loro confrontabilità, anche le valutazione della CFP basate sul “mercato” o sulla “contabilità” che 

sono notevolmente differenti tra loro. 

Secondo alcuni ricercatori
50

 le misure della CFP basate sulla contabilità toccano solo aspetti 

storici della performance aziendale, sono sottoposte a distorsioni derivanti dalla manipolazione 

gestionale e dai differenti contesti normativi alla base delle rilevazioni contabili. Inoltre le 

prestazioni contabili dovrebbero essere adeguate al rischio d’impresa, al settore industriale e alle 

altre variabili tipiche del contesto in cui opera
51

. 
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Ecco perché alcuni autori preferiscono adottare misure di performance finanziaria basate sui 

fondamentali del mercato azionario; questi infatti sono: 

a) meno sensibili alle procedure contabili e agli artifici dei manager  

b) rappresentano la valutazione degli investitori sulla reale possibilità di creare utili futuri. 

Nella ricerca accademica si osserva la coesistenza di tre diverse metodologie di misura della 

CFP: 

1) misure di performance finanziarie basate sul mercato; 

2) misure di performance economiche basate sulla contabilità (ROA: Return On Asset, ROE: 

Return On Equity, EPS: Earning Per Share); 

3) valutazioni basate sulla percezione degli investitori sulle prospettive economiche 

dell’impresa. 

Come detto nessuna delle tre misure prevale nettamente sull’altra: si passa da quelle contabili che 

appaiono essere il più oggettive possibili (seppur con i limiti sopra indicati) a quelle sul mercato 

parzialmente oggettive (o soggettive) a quelle basate sulla percezione che sono in gran parte 

soggettive. 

La scelta dell’una o dell’altra metodologia dipende dall’accessibilità ai dati e dalla caratteristica 

del settore, ma appare consigliabile combinare i diversi tipi di misura poiché così si è in grado di 

mediare le debolezze insite in ciascun sistema.
52

 

Interessante è considerare come misura della performance finanziaria, il rischio d’impresa ovvero 

la volatilità della performance finanziaria; Spicer (1978)
53

 rilevava come le imprese con 

performance sociali elevate presentassero volatilità e rischio sistematico inferiore rispetto alle 

altre imprese. Questo dinamica sarà oggetto di approfondimento nel successivo capitolo. 

Orlitzky e Benjamin (2001)
54

 in una analisi di 18 Paesi dal 1978 al 1995, hanno evidenziato un 

impatto negativo della CSP più marcato sulle misure di rischio di mercato piuttosto che a quelle 

basate sul rischio contabile. 

Non solo quindi focus sulla performance finanziaria ma anche attenzione alla sua variabilità 

(rischio di impresa) soprattutto in condizioni di mercato con alta volatilità. 
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Secondo alcuni autori 
55

 una azienda che integri la CSR nelle proprie strategie è come se si 

dotasse di una polizza assicurativa a protezione del valore di mercato delle proprie azioni nel caso 

in cui si manifesti un evento negativo che colpisca l’impresa; i “costi” che l’azienda paga per 

perseguire una politica CSR sono assimilabili al pagamento di un premio assicurativo ad evitare 

l’impatto di eventi socio-ambientali negativi sul valore dei mercato. Secondo Peloza (2006)
56

, la 

copertura agirebbe anche nel caso di “under performance” aziendale durante periodi di recessione 

o eventi negativi specifici dell’impresa. 

Non mancano in tale scenario alcuni studiosi che ritengono la CSR un costo che distrugge valore 

aziendale (Hill, 2001)
57

 e altri che ritengano che aderire alla CSR possa essere in realtà una 

strategia che intende nascondere operazioni controverse, situazione questa che potrebbe indurre 

gli investitori a valutare la CSR come una ulteriore situazione generatrice di rischio. Quindi da un 

lato riconoscimento positivo dell’impegno aziendale in attività socialmente responsabili, ma 

dall’altro attenzione alle situazioni in cui vi sia solo “strategia” dei manager che intendono con la 

CSR perseguire esclusivamente la riduzione del rischio d’impresa senza garanzia di 

mantenimento di questo comportamento in futuro. 

Inoltre la scelta dei manager di integrare la CSR nelle proprie imprese potrebbe rispondere 

esclusivamente ad “opportunismo manageriale” (Preston e O’Bannon, 1997 
58

) che certo 

conferma la relazione positiva tra CSP e rischio aziendale, ma i manager potrebbero “investire 

eccessivamente” in attività sostenibili per ottenere il supporto degli stakeholder esterni a spese 

degli azionisti, poiché comportamento in grado di ridurre la probabilità della loro sostituzione; 

alla lunga questo comportamento potrebbe però distruggere valore azionario e generare tensioni 

interne importanti se diretto ad esempio ad una compliance generale e non invece ad agire sui 

fattori rilevanti (materiali) per l’impresa. (Bouslah et al., 2013 
59

) 

Commentando la mancanza di coerenza dei risultati della ricerca condotte tra CSP e CFP, alcuni 

ricercatori hanno ritenuto che dovessero essere motivati oltre che da errori di misurazione della 

performance con una singola dimensione della CSP e ad errori nella costruzione dei modelli di 

                                                           
55

 Godfrey, Merrill, e Hansen, «The Relationship between Corporate Social Responsibility and Shareholder Value». 
56

 Peloza, «Using Corporate Social Responsibility as Insurance for Financial Performance». 
57

 «Thinking about a more sustainable business an Indicators approach.pdf». 
58

 Preston e O’Bannon, «The Corporate Social-Financial Performance Relationship». 
59

 Bouslah, Kryzanowski, e M’Zali, «The Impact of the Dimensions of Social Performance on Firm Risk». 



43 

 

analisi, al fatto che si trascuravano i “fattori di contingenza” del contesto in cui opera una 

organizzazione. (pag. 116)
60

. 

Ad esempio fattori di contingenza specifici dell’azienda (“endogeni”) possono essere la 

“dimensione” dell’impresa: le realtà più grandi hanno maggiori risorse con il risultato che 

producono un effetto “moderatore” positivo nella relazione tra CSP e CFP (Van Beurden e 

Gossling, 2008 
61

). 

La “proprietà dell’azienda” è un altro attributo che influenza la relazione tra CSP e CFP: se gli 

azionisti hanno diritti di controllo in eccesso rispetto ai loro diritti patrimoniali, il legame si 

indebolisce. 

La longevità delle aziende è un ulteriore attributo che nelle aziende più giovani produce un 

effetto negativo sulla relazione in analisi anche se mantenendo nel tempo l’impegno nel 

perseguire la CSR arriva a cambiare di segno e a produrre effetti positivi. 

Alti studi hanno riscontrato un effetto positivo della relazione tra CSP e CFP per quanto riguarda 

il livello di innovazione ovvero gli investimenti in R&D. 

Altra variabile in grado di “moderare” la relazione CSP-CFP è la rendicontazione sociale, ovvero 

l’informazione fornita agli stakeholder su cosa si è fatto e ottenuto in ambito CSR; alcune 

ricerche rilevano inoltre come sia maggiormente di effetto la CSP orientata al prodotto rispetto a 

quella generale. 

Vi sono poi da considerare fattori di contingenza specifici dell’industria: il settore industriale in 

cui opera una impresa influenza la relazione tra CSP e CFP, come emerge da alcune ricerche che 

riconducono ai settori a maggiore crescita la presenza di relazioni positive più frequenti nella 

associazione tra CSP e CFP.  

Altre ricerca hanno concluso che le industrie altamente differenziate, hanno maggiore probabilità 

di vedere una relazione positiva; allo stesso modo conduce a relazione positiva l’intensità 

competitiva essendo la CSR in grado di assegnare un vantaggio competitivo. 

Infine vi sono fattori di contingenza territoriale e tra questi Baing e Chang (2015)
62

 hanno 

scoperto che le turbolenze del mercato moderano positivamente la relazione in commento. 
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In conclusione dotarsi di una strategia CSR vede motivazioni nell’impresa che passano da una 

reale motivazione etica tesa a limitare gli impatti negativi prodotti dall’azienda e ad amplificare i 

positivi, alla ricerca di consenso nella Società e negli stakeholder per ridurre il rischio di conflitti 

e costi, alla ricerca di una reputazione considerata come un valore in grado di garantire un 

posizionamento competitivo all’impresa e una differenziazione di prodotto, alla ricerca di 

maggiori condizioni di finanziamento ad un migliore rating, sino a motivi opportunistici dei 

manager per rendere più stabile il loro rapporto con l’azienda. 

Come detto è assolutamente non risolto il tema della connessione tra la CSR/CSP e la CFP 

nonostante innumerevoli ricerche condotte in questi decenni; secondo Landi, mai si era 

investigato sul collegamento tra la CSP secondo una prospettiva ESG e il rischio finanziario di un 

impresa.  

Giovanni Catullo Landi
63

 ha quindi effettuato una ricerca per investigare due ipotesi:  

 la prima che stabiliva una relazione tra valutazione ESG complessiva ed esposizione al 

rischio di mercato  

 la seconda che le singole dimensioni ESG influenzassero il rischio d’impresa.  

Landi ha utilizzato quale campione di osservazione su di un intervallo temporale di cinque anni, 

222
64

 società appartenenti allo Standard & Poor 500, il più importante indice azionario 

statunitense creato nel 1957 che segue l'andamento di un paniere azionario formato dalle 500 

aziende statunitensi a maggiore capitalizzazione. Per ognuna delle 222 società si sono raccolti i 

rating ESG di cinque anni (2014-2018) sulla base della metodologia dell’agenzia di rating TR 

(Thomson Refinitiv ex Asset4 AG). Il rischio finanziario è stato misurato con una stima del 

rischio sistematico (Beta) e specifico, quest’ultimo ottenuto con una misura specifica della 

volatilità di un titolo. 

Gli esiti della ricerca sono stati negativi (correlazione positiva tra rating ESG e rischio sistemico) 

per quanto alla valutazione complessiva ESG verso l’esposizione sistematica: quindi a maggiore 

rating ESG corrisponde maggiore rischio sistemico. Meno evidenti le relazioni con il rischio 

sistemico delle singole componenti ESG; nessuna relazione invece con il rischio specifico. 

Le conclusioni appaiono in contraddizione essendo il beta una misura legata alla capacità 

dell’impresa di poter continuare ad operare in futuro alle stesse condizioni del presente con 
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vantaggio certo nel saper indirizzare il tema della sostenibilità; inoltre appare non coerente con la 

conclusione di impatto nullo sulla volatilità del titolo che in teoria dovrebbe risentire degli 

investimenti effettuati dall’impresa per perseguire la propria strategia CSR. 

Le ragioni della conclusione dello studio empirico possono ricondursi ai seguenti fattori: 

a) diffidenze tra gli investitori, confusi dall’assenza di una metodologia di misurazione del 

rating standardizzata e dall’impossibilità di rendere confrontabili le misurazioni effettuate 

da entità diverse; 

b) necessità di aumentare la trasparenza nella comunicazione fatta dalle imprese al mercato 

per rispondere alle pressioni degli stakeholder e superare la percezione di comportamento 

opportunistico dei manager aziendali (rischio di agenzia); 

c) mancanza di un costrutto valido che associ materialità finanziaria al concetto di 

sostenibilità. 

Si ritiene inoltre che il problema principale possa essere ricondotta alla assenza di linee guida 

univoche circa il cosa misurare e come misurarlo unito poi alla ponderazione sulla base della 

rilevanza per il settore e la specifica impresa; è chiaro come questo possa condurre ad alterare il 

significato di alto rating ESG per l’impresa. A questo si potrebbe aggiungere la relativa facilità in 

passato di ricorrere al greenwashing; in questo potrebbe aiutare una regolamentazione che 

preveda di sanzionare anche la comunicazione ESG tendenziosa da parte delle imprese.  
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2. Il valore economico della sostenibilità 

Proviamo a riprendere il ragionamento avviato sul finire del capitolo precedente, concentrandoci 

sugli effetti dei fattori ESG associati all’impresa sul rischio sistemico (di mercato) e specifico 

(connesso alla specifica impresa) che appare l’ambito più promettente per investigare la presenza 

di connessione negativa tra rischio e rating ESG. 

Abbiamo già avuto modo di definire la sostenibilità come le strategie di impresa volte alla 

gestione dei rischi ambientali e sociali e dall’altro la capacità di trarre vantaggio delle opportunità 

presentate da queste nuove sensibilità sociali parte dell’ambiente in cui essa opera. Si aggiungono 

alle considerazioni di cui sopra una governance trasparente e capace di evitare comportamenti 

opportunistici che toglierebbero reputazione all’impresa e non comunicherebbero affidabilità agli 

investitori vanificando completamente ogni azione. 

Come osservato è però necessario per la “finanza sostenibile” riuscire a misurare l’impatto 

economico dell’agire sostenibile dell’impresa poiché questo insieme alla generazione di un 

impatto positivo ambientale e sociale è un obiettivo. 

Generare valore per impresa e investitori significa creare reddito in misura superiore al costo del 

capitale investito.  

La generazione di valore: 

 può (e deve in ambito ESG) considerare un periodo temporale sufficientemente ampio; 

 deve essere durevole, ripetibile nel tempo; 

 deve essere sostenibile ovvero non basata sulla distruzione di risorse non riproducibili. 

E’ interesse della Società preservare le imprese e delle imprese tenere in evidenza le esigenze 

della Società; la generazione di valore per l’impresa deve quindi considerare congiuntamente la 

dimensione economica, sociale e ambientale. 

Alla base della generazione di valore vi sono: 

 la qualità del “management” dell’impresa, 

 l’efficacia della “corporate governance” capace di gestire sia i rapporti  con gli 

stakeholder esterni all’impresa facendo sintesi delle esigenze da questi espresse, che di 

istituire e guidare gli organi di controllo all’interno dell’impresa, 

 la capacità di innovazione dell’impresa, 
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 una efficace comunicazione all’esterno della “sensibilità sociale” dell’impresa e delle 

“performance ottenute” attraverso la trasparenza del sistema di misurazione posto in 

essere. 

L’impresa così persegue sia la “generazione di valore” che la “reputazione sociale” che è tra 

l’altro elemento di differenziazione sul mercato con impatto sulla crescita economica. 

Non aiuta a studiare il tema, la differenza della materialità dei tre pilastri della sostenibilità: la 

sostenibilità ambientale (E) e sociale (S), richiede investimenti per ottenere benefici comuni non 

così per la sostenibilità economica (G) che richiede processi di trasparenza, pari considerazione 

dei diversi azionisti, comitati di controllo indipendenti, board eterogeneo e competente. Eppure 

senza una governance di qualità non vi potrebbero essere corrette azioni per quanto alla “E” e 

“S”. 

La seconda difficoltà è poi rappresentata dalla assenza di uno standard universalmente 

riconosciuto che definisca cosa misurare (quale proxi di E/S/G utilizzare) e come misurarlo 

situazione che complica qualsiasi ricerca empirica si desideri effettuare per studiare i legami tra 

ESG e creazione di valore. Le criticità di cui sopra ad oggi hanno prodotto esiti opposti tra studi 

che associano un legame positivo tra rating ESG e valore, altri invece che individuano una 

correlazione negativa (vedi quanto commentato a fine capitolo precedente) ed altri infine che non 

individuano alcuna relazione. 

Ciò che appare fondamentale, assodato il fatto che le “social norms” spingono le imprese a 

gestire i rischi ambientali e sociali per essere coerenti con gli obiettivi di tutti gli stakeholder e 

quindi anche degli azionisti, perché l’investimento in “E” ed “S” crei valore è che sia conosciuto 

e autorizzato dall’azionista e che trovi anche il consenso del management che deve perseguire la 

strategia; questo eviterà “overflow” (eccesso) di E ed S che non condurrebbero a maggior valore 

l’impresa ma a creare una posizione di forza del management alla ricerca di riconoscimento e 

appoggio dagli stakeholder esterni. 

Hart e Zingales (2017)
65

 introducono il concetto di “shareholder welfare” in contrapposizione alle 

“shareholder value” costruendo un modello che valuta economicamente anche le dimensioni non 

finanziarie che sono inserite nella funzione di utilità dell’azionista, arrivando a concludere che il 

management aziendale deve raccogliere la posizione degli azionisti nelle decisioni di 

investimento E/S così superando il problema di agenzia che potrebbe condurre l’azienda a 
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disallineare management e azionisti. E/S richiedono investimenti certi che impattano sui flussi e 

soffrono di incertezza nel ritorno, però conducono alla riduzione del rischio di impresa e sono 

quindi suscettibili di incrementarne il valore nell’interesse di tutti gli stakeholder. 

Quindi la sostenibilità sembra trovare una connessione più che con l’incremento dei flussi 

finanziari, con la riduzione del rischio ovvero con una maggiore confidenza sul mantenimento nel 

tempo delle performance economiche dell’impresa. 

Come detto anche nel precedente capitolo gli investimenti in E ed S realizzati in maniera efficace 

e condivisa con gli azionisti, per superare il problema di ricadere nei “costi di agenzia”, 

producono certamente un maggior valore di impresa ma possono anche essere produttori di 

migliori risultati economici migliorando l’efficienza produttiva e il posizionamento di mercato. 

a) ESG e valore d’impresa 

La valutazione d’impresa considera essenzialmente tre tecniche:  

 il “D.C.F.” (Discounted Cash Flow - valore attuale dei flussi futuri),  

 l’”E.V.A” (Economic Value Added - differenza tra il ritorno del capitale investito e il 

costo del capitale),  

 i “multipli” (rapporto tra “enterprise value” o “market capitalisation” e margine operativo 

lordo o EBITDA
66

).  

ll DCF richiede una approfondita conoscenza dell’impresa e dei propri piani strategici per poterne 

valutare i flussi prodotti nell’orizzonte di piano (3 o 5 anni) e arrivare a “bloccare” il flusso 

prodotto nell’ultimo anno di piano immaginandolo fisso per gli anni a venire consentendo così il 

calcolo del valore a finire dell’impresa (“terminal value”). Il totale ottenuto è l’Enterprise Value 

(EV) a cui si deve aggiungere la PFN dell’impresa e il valore degli assets non inerenti la gestione 

caratteristica per arrivare all’Equity Value. Le criticità sono legate alla necessità di disporre di 

informazioni dettagliate dell’impresa, alla stima del “terminal value” (che sottointende che 

l’azienda sia “sostenibile” ovvero capace di ripetere in futuro le sue performance) e infine alla 

determinazione del costo del capitale (“wacc”). 

L’EVA a colpo d’occhio restituisce l’informazione sulla presenza o meno di creazione di valore. 

Quanto al suo utilizzo per derivare l’Enterprise Value attualizzando i diversi EVA annuali e 
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sommando il valore attuale del capitale investito, è chiaro che “funziona”, ovvero restituisce un 

valore affidabile, nel caso di realtà di impresa consolidate e in una situazione macro-economica 

stabile. 

I “multipli” partono dal presupposto che “aziende simili” performano allo stesso modo; il metodo 

da solo, a maggior ragione in presenza di investimenti significativi, non può essere utilizzato da 

solo. 

Tutti i metodi che intendono misurare il valore di una impresa devono stimarne i risultati prodotti 

nel tempo e devono quindi considerare gli impatti sul costo del capitale (sul rischio di impresa) di 

variabili come la “governance aziendale”, l’attenzione alla “sostenibilità” aziendale ovvero alla 

neutralizzazione degli impatti negativi da essa prodotti all’ambiente e la considerazione degli 

interessi di tutti coloro che entrano in rapporto con l’impresa; si tratta in sintesi di arrivare a 

valutare l’impresa considerando l’angolazione ESG
67

. 

Il metodo più utilizzato per determinare il valore dell’impresa “EV” (Enterprise Value) è di gran 

lunga il DCF che, come sopra ricordato, somma tra loro i “FCF” (Free Cash Flow) attualizzati 

utilizzando il tasso “wacc” (weighted average cost of capital) che misura la rischiosità 

dell’impresa e conseguentemente il rendimento atteso sia dagli azionisti che dai finanziatori a cui 

aggiungere il “TV” (terminal value) anch’esso attualizzato. 

𝐸𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝑉𝑡

(1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)𝑡

𝑁

𝑡=1

+ 𝑇𝑉/(1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)𝑁+1 

Il valore EV cresce al crescere dei “FCF” o in corrispondenza alla diminuzione del tasso “wacc” 

di attualizzazione dei flussi. 

Come concluso anche al termine del primo capitolo, non vi sono risultati univoci in grado di 

associare una correlazione positiva tra aumento del rating ESG di una impresa e crescita della 

CFP (corporate financial performance) nonostante i numerosi studi effettuati; sembra più 

promettente studiare l’incremento di valore di impresa derivato dalla riduzione del wacc in 

conseguenza  all’incremento del rating ESG. 
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Secondo numerosi studi, il più recente dei quali effettuato nel 2018
68

, le imprese con maggiore 

CSR, mostrano una minore volatilità dei prezzi di mercato del proprio titolo; la minore volatilità 

può essere associata o a minore rischio specifico o minore esposizione al rischio sistemico. 

Chen et al. (2018)
69

 associano una maggiore CSR ad un minor rischio specifico essendo questo 

tipo di imprese capaci di meglio controllare i rischi propri e della filiera di produzione; altri 

autori
70

 associano la conclusione a minor rischio di “litigation” generata da maggiore 

considerazione degli interessi di tutti gli stakeholder e a standard maggiori di prevenzione 

corruzione e di condotte fraudolente a danno dei consumatori. 

Sassen et al. (2016)
71

, ha provato ad indagare la presenza di connessione tra incremento della 

CSR e CSP (maggior rating ESG) con la riduzione del rischio specifico. Utilizzando il modello 

fattoriale di Cahart (1997) ha associato alla parte di rendimento di un titolo non spiegato da 

settore, dimensione dell’impresa, distanza di rendimento tra le società con diverso rapporto “book 

to market”,  ovvero ai cosiddetti residui di regressione, il rischio specifico o “idiosincratico” 

dell’impresa (IR). 

Mettendo in relazione IR con le caratteristiche dell’impresa compreso il rating ESG sulla base dei 

dati ricavati dal data base Asset4 TR, relativi ad un panel di aziende Europee ed in particolare di 

8.752 osservazioni relative al periodo 2002–2014, Sassen ha trovato che ad un alto CSP 

corrispondeva un calo del rischio totale e idiosincratico; le imprese ad alto ESG hanno rischiosità 

specifica più bassa perché meglio gestite e quindi con probabilità minore di cadere in eventi 

avversi. La ricerca però soffre del fatto di aver operato solo su aziende europee e con un solo data 

base di dati ESG. 

Significativa la ricerca di Giese et al. (2019)
72

 che analizza i “canali di trasmissione” tra le 

caratteristiche ESG di una impresa e le performance finanziarie e offre una spiegazione tra come 

le caratteristiche ESG influenzano il profilo di rischio dell’impresa; utilizza poi una analisi 

empirica per verificare quanto proposto. Gli autori differenziano il rischio tra sistematico e 

idiosincratico: il rischio sistematico descrive il rischio generale di mercato a cui tutte le imprese 

sono esposte (rischio inflazione, rischio quotazione di tutti i titoli, impatto dei tassi di interesse, 
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cambiamento norme di regolazione settore, sviluppi tecnologici) mentre il rischio idiosincratico è 

il rischio specifico dell’impresa.  

Si potrebbe dire che il rischio sistematico è esogeno mentre quello sistemico è endogeno; il 

rischio sistematico è quello che determina i ritorno dell’investimento richiesto dagli azionisti e 

investitori e nel modello DCF si trova al denominatore (wacc) mentre il rischio specifico è 

connesso ai FCF (free cash flow) e si trova al numeratore del DCF. 

L’influenza delle caratteristiche ESG viene dagli autori individuata in tre canali di trasmissione: 

a) il canale del cash-flow; 

b) il canale del rischio idiosincratico; 

c) il canale del valore. 

Il primo “canale di trasmissione” connette ad un forte profilo ESG dell’impresa una maggiore 

capacità di competere con conseguente maggiore profittabilità e più alti dividendi; gli autori 

agganciano una analisi empirica alla seconda e terza considerazione. Suddividendo le imprese in 

cinque quintili da quello con più basso ESG al più alto e facendo uso del data base MSCI, 

effettuano una analisi di marginalità lorda evidenziandone una correlazione positiva con l’ESG. 

 
Fig. 13 

Analogamente per quanto ai dividendi distribuiti. 

  
Fig. 14          Fig. 15 
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Si conclude come in sintesi rappresentato sopra, che le imprese con un rating ESG alto 

appartenenti al quinto quintile (Q5) sono maggiormente profittabili e pagano dividendi più alti. 

Il canale connesso al rischio specifico dell’impresa (rischio idiosincratico) vede associato ad un 

alto rating ESG un buon management con conseguente minore rischio di incorrere in incidenti e 

minore oscillazione del prezzo del titolo (tail risk). 

 
Fig. 16 

Gli autori provano a motivare con una ricerca empirica l’ipotesi (si tratta di ipotesi basate su 

numerosi studi di ricercatori) tenendo conto che un rating ESG-MSCI alto, significa che si 

considera il management adeguato alla gestione del rischio ESG per l’impresa: un alto rischio 

ESG con un management non all’altezza restituirebbe un basso rating, mentre a pari management 

ma con rischio ESG basso il rating sarebbe più alto. Ecco che l’ipotesi appare in estrema sintesi 

ragionevole. 

Studiando la percentuale di compagnie con perdita di valore in borsa superiore al 95% o fallite a 

partire dal rating ESG che possedevano nel periodo precedente, si conclude come il Q5 ESG, 

vede una probabilità nettamente più bassa di cadere in un evento con impatto significativo sul 

prezzo. 

Alla stessa conclusione gli autori sono arrivati misurando la varianza del coefficiente di errore 

utilizzato per spiegare le differenze tra il rendimento di un titolo e quello di mercato. Anche con 

questa analisi (vedi Sassen et al. prima commentato), si conclude che i titoli con alto ESG hanno 

una riduzione significativa della varianza dei termini di errore con maggiore stabilità quindi del 

titolo stesso. 
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   Fig. 17         Fig. 18 

Gli autori infine hanno analizzato come il profilo ESG di una impresa possa avere impatti 

sull’esposizione al rischio sistematico del settore di appartenenza e come questo si correli a 

impatti finanziari significativi. Nel modello DCF il “rischio sistematico” impatta sul tasso di 

attualizzazione posto a denominatore. 

Secondo numerosi studi citati dagli autori, un alto profilo ESG si connette ad una alta valutazione 

secondo il “canale di trasmissione” che segue: 

 
    Fig. 19 

Il razionale economico è basato sulle seguenti ipotesi: 

1) le imprese con alto profilo ESG, sono meno vulnerabili al rischio sistematico di mercato 

con conseguente minore rischio sistemico. Ad esempio hanno una efficiente gestione dei 

consumi di energia e sentono meno l’impatto della variazione dei prezzi ad essi associati; 

2) un minore rischio sistemico si traduce in un beta più basso che significa anche una minore 

attesa di rendimento del capitale di rischio apportato dagli investitori; 

3) infine un minor costo del capitale (minore wacc) conduce nel modello CAPM a ridurre il 

denominatore e quindi ad aumentare il valore dell’impresa. 
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Secondo una ricerca di Hong e Kacperczyk (2009), il “canale di trasmissione” in commento può 

essere spiegato anche osservando la dimensione degli investitori: le società a basso rating ESG 

hanno meno azionisti stabili, dal momento che non attraggono gli investitori avversi al rischio e 

con responsabilità sociale e per il fatto che le società a basso ESG presentano il problema 

dell’asimmetria informativa (El Ghoul et al. (2011)) con riduzione della trasparenza e standard di 

governance peggiori delle altre Società con relativo allontanamento degli investitori “stabili”. 

Quindi in definitiva le società ad alto ESG hanno rischio sistemico inferiore che conduce a FCF 

(free cash flow) scontati a tasso inferiore con impatto su di un maggior valore dell’impresa 

insieme ad un minore costo del capitale nel suo complesso.  

La riduzione del rischio sistemico è molto importante per gli investitori non essendo esso in altro 

modo dominabile; è inoltre molto apprezzata la maggiore trasparenza che connota la 

comunicazione delle imprese con alto fattore ESG. 

Ma sono le imprese con alto fattore ESG a creare maggior valore o sono le imprese migliori che 

investono in ESG? In sintesi qual’è la direzione della relazione? “alto ESG -> maggiore valore 

impresa” o “maggiore valore impresa -> alto ESG” ? 

Gli studi sul tema sono molti e le conclusioni non sono abbastanza forti da “chiudere” su quale 

sia il “verso” della relazione di casualità sopra presentata, anche se la maggioranza dei ricercatori 

sono a favore della connessione tra alto ESG e creazione di valore. 

b) Sostenibilità e Beta 

Del Giudice
73

 partendo dalla connessione sopra presentata tra sostenibilità, rischiosità e valore 

dell’impresa ha condotto un’analisi mirata a superare il dubbio emerso circa “la direzione della 

causalità”; la ricerca tenta anche di essere più robusta di quella condotta in passato da Sassen nel 

2016, poiché verifica i risultati utilizzando le due banche dati più importanti in termini di rating 

ESG ovvero MSCI e TR (Thomson Refinitiv). Il campione di ricerca considera 1.063 società in 

18 paesi diversi (Italia inclusa) con 16.395 osservazioni nell’orizzonte temporale 2002-2016. 

Le ipotesi di ricerca erano due: 

 verificare l’esistenza di una relazione negativa tra rischio complessivo di impresa (rischio 

sistematico più rischio specifico) e rating ESG; 
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 verificare quale rischio era più rilevante (quello sistematico o specifico) e la relazione con 

i tre fattori ESG. 

Le variabili di controllo sono state la dimensione dell’impresa, il leverage (rapporto tra debiti 

finanziari e totale attivo), la redditività (ROA ovvero rapporto tra EBITDA e totale attivo), la 

liquidità (rapporto tra la cassa e il totale attivo) e la volatilità del fatturato. 

La prima ipotesi è stata testata con riferimento all’equazione seguente: 

𝑭𝒊𝒓𝒎 𝑹𝒊𝒔𝒌𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑬𝑺𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

che connette al rischio di impresa lo score ESG attraverso “beta1” e le altre dimensioni citate 

sopra
74

 con “beta2”. I risultati della regressione (a partire dal data base TR) confermano un 

legame tra il fattore ESG e il rischio complessivo, sistematico e specifico, negativo (maggior 

ESG -> minor rischio) a sostegno della ipotesi; allo stesso risultato si arriva con il data base 

MSCI anche se con valori assoluti diversi a causa della diversa scala di valori relativi agli score 

ESG  di TR e MSCI. 

Controllando i risultati della ricerca si nota come la redditività sia connessa alla riduzione del 

rischio poiché la maggiore capacità di generare ricchezza riduce l’esposizione al rischio. La cassa 

di converso ha una connessione positiva con il rischio poiché infatti le imprese più “rischiose” 

tendono ad accantonare cassa per bilanciare i momenti negativi. 

Del Giudice ha provato anche ad investigare la seconda ipotesi di ricerca ovvero l’impatto dei 

singoli fattori ESG sui diversi tipi ti rischio; i risultati evidenziano come incida maggiormente sul 

rischio sistemico la “S” e come assuma quindi rilevanza per gli investitori indagare 

maggiormente la presenza di questo fattore nelle imprese. Una spiegazione potrebbe essere legata 

al perimetro di azione della “S” che comprende la comunità e il consumatore; queste due 

dimensione si immagina siano infatti le principali capaci di assorbire eventi esogeni e di gestire in 

modo migliore eventuali opportunità. 

Vero che alcuni studi fanno risalire alla “G” l’abbattimento del rischio sistemico ma è altrettanto 

vero che è molto difficile trovare evidenze empiriche sul ruolo della “G” non essendo, al pari 

degli altri fattori, misurabile allo stesso modo o meglio è interessata da una materialità 

completamente diversa. 
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Anche escludendo la “G” dall’analisi dei dati, Del Giudice conferma come la “S” influenzi in 

misura maggiore di “E” la riduzione del rischio sistemico. 

Si conclude quindi per la necessità di porre al centro dell’attenzione la “S” in particolare per gli 

aspetti di relazione con la comunità e con i consumatori con una maggiore attenzione anche per 

quanto riguarda la PMI. 

Ovviamente non va dimenticata l’importanza della “E” che stimola l’innovazione dei processi 

produttivi e della “G” che chiama l’impresa a dotarsi di management competente senza del quale 

nessun obiettivo può apparire credibile. 

c) Sostenibilità e performance dei fondi 

Ci si chiede adesso a valle dello studio della relazione tra rating ESG e valore di impresa, quale 

relazione si può ipotizzare presente tra sostenibilità e creazione di valore per i fondi di 

investimento che utilizzano strategie di selezione basate sul rating ESG. Vi è diffusa 

condivisione, anche partendo dalle conclusioni di cui al paragrafo precedente, di una riduzione 

del “rischio rendimento” dei fondi SRI, ma non vi è convergenza sulla connessione alla 

“performance dei fondi”. 

Renneboog et al. (2008)
75

 hanno studiato la relazione rischio-rendimento nei fondi di 

investimento socialmente responsabili (SRI). L’ipotesi di ricerca è che le considerazioni 

etico/sociali influenzino i prezzi dei titoli e che gli investitori siano disposti a pagare un prezzo 

per accedere al “servizio di screening ESG” operato dai gestori dei fondi SRI. 

Coerentemente con gli investitori che pagano un prezzo per l'etica, i fondi SRI in molti paesi 

dell'Europa e dell'Asia-Pacifico, sottoperformano fortemente i portafogli benchmark nazionali di 

circa il 5% annuo, sebbene i fondi SRI britannici e statunitensi non sottoperformino 

significativamente i loro benchmark. La sottoperformance dei fondi SRI non sembra essere 

determinata dall’effetto “rischio etico” del fondo, ne è motivata da una ridotta selettività o per la 

richiesta di rendimenti immediati. 

Molti studi sono stati condotti e i risultati non consentono di concludere per una connessione tra i 

caratteri ESG dei fondi e una loro performance migliore o peggiore dei fondi non SRI; non così 

per quanto al rischio.  
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Nofsinger e Varma (2014)
76

 concludono che rispetto ai fondi comuni di investimento 

convenzionali, i fondi comuni di investimento socialmente responsabili, sovraperformano durante 

i periodi di crisi di mercato; questo avviene al costo di una sottoperformare durante i periodi non 

di crisi offrendo spunti interessanti per gli investitori in cerca di soluzioni di protezioni al rischio 

sistemico di mercato. Incidono nel risultato gli attributi ambientali, sociali o di governance (ESG) 

capaci di condurre all’attuazione di strategie di prevenzione dei rischi. 

Stessa conclusione è raggiunta da Becchetti et al. (2015)
77

 che analizzando la distanza dei beta 

dei fondi SRI e tradizionali su di un campione di dati tra il 1999 e il 2012, conclude per 

performance migliori dei fondi SRI durante i periodi di crisi identificando in questi il ruolo di 

“assicurazione” del rischio sistemico. 

Altre ricerche
78

 hanno concluso per una sostanziale uguaglianza tra i rendimenti dei fondi SRI 

con quelli convenzionali a causa del fatto che i fondi SRI emessi da società di gestione del 

risparmio specializzate sovraperformano, mentre così non avviene per i fondi SRI emessi da 

società non specializzate e questo in media azzera le differenze. 

Si può quindi concludere che la sostenibilità crea valore anche per i fondi che investono 

perseguendo strategie SRI inserendo nel proprio portafoglio società con elevati rating ESG. 

Come atteso infatti dalla riduzione del rischio per le imprese con alto ESG, anche i fondi ESG 

sono in grado di garantire minori fluttuazione di valore con il tempo mitigando il rischio 

sistemico; nessuna conclusione è invece individuata per quanto al rendimento che nessuna ricerca 

empirica è stata capace di individuare. 

d) La collaborazione tra investitori e azienda: l’engagement. 

Si è già introdotto il tema del ruolo dell’investitore in aziende con alto profilo ESG tra “attivo” e 

“passivo” e su quale tra questi possa essere preferito; sul tema è anche intervenuta la GSIA 

(Global Sustainable Investment Alliance) che nel 2019 ha proposto la strategia detta “Corporate 

Engagement and Shareholder Action” (in sintesi “engagement”) intesa a vedere l’investitore 

interagire attivamente con l’impresa per quanto alle decisioni rilevanti in tema di sostenibilità.  

L’interazione può essere “soft” attraverso un “dialogo informale” con il management o “hard” 

esercitando il potere di “voice” che deriva dall’esercizio del diritto di voto; l’engagement richiede 
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che l’azionista disponga di competenze tecniche ed economiche, caratteristiche possedute dagli 

investitori istituzionali. 

GSIA è intervenuta perché in genere il comportamento dell’azionista, anche se “istituzionale”, è 

sempre stato “passivo”; ovvero nel caso di non condivisione delle decisioni assunte dall’impresa, 

questo utilizzava il potere di “exit” ovvero cedeva i titoli. In aggiunta si consideri che il mancato 

monitoraggio del management dell’impresa trova ragioni nel costo di una politica di “ingerenza” 

nell’impresa, nel “free riding” ovvero nel rischio di creare vantaggi anche a coloro che non fanno 

nulla e infine nei vincoli  di natura giuridica all’azione. 

Per un fondo con innumerevoli partecipazioni, è chiaro il costo di essere attivi in tutte le società 

controllate; senza considerare i rischi che potrebbero essere arrecati alla reputazione del gruppo a 

cui fa capo il fondo di investimento, nel caso questo operi con controllate o collegate 

dell’impresa “soggetta a pressioni”. 

Come si diceva vi sono anche incertezze normative come il rischio che un concerto tra gli 

azionisti per arrivare in Assemblea a ottenere specifiche decisioni, possa essere rilevante ai fini 

della normativa sull’offerta pubblica di acquisto (O.P.A.); inoltre il “soft engagement” potrebbe 

condurre a disparità informativa tra gli azionisti con rilevanza ai fini della direttiva UE sul 

“market abuse”.  

A fianco di questi “rischi normativi”, opera anche la Direttiva 2007/36/CE (Shareholders Right 

Directive) integrata dalle modifiche del 2017
79

, che impone agli investitori istituzionali 

l’adozione di politiche di engagement al fine di creare valore nel lungo termine monitorando 

l’azione del management in ambito ESG; questa norma invita quindi l’azionista a essere attivo 

senza rimuovere i vincoli normativi prima indicati (normativa OPA e market abuse). 

Gli investitori istituzionali in questi ultimi anni sono diventati sempre più importanti con una 

concentrazione sempre più alta di capitali da investire a seguito anche di modifiche normative 

che hanno incentivato l’accesso ai mercati finanziari per mezzo di soggetti istituzionali. 

Al classico rapporto di agenzia, diversità tra i soggetti proprietari dell’azienda e i soggetti che la 

gestiscono ovvero i manager, con i fondi istituzionali si aggiunge il rapporto tra la proprietà e i 

beneficiari del servizio di investimento interessati alla remunerazione del rischio che corrono. 

L’asset manager proprio in ragione di questo ulteriore conflitto potrebbe preferire il 
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comportamento passivo per non rischiare di trasferire un costo troppo alto al beneficiario (a 

seguito dell’effort richiesto da una strategia di engagement con l’impresa) con la conseguenza del 

rischio di abbandono di questo del fondo. Come incrementare la voice (esercizio del diritto di 

voto in alternativa all’exit cioè vendita del titolo o alla loyalty ovvero mantenere il titolo senza 

fare nulla) dell’azionista è quindi il problema da indirizzare. 

Una prima risposta al tema è stato offerta negli Stati Uniti nel 1943 dalla Security and Exchange 

Commission (SEC) con la regola
80

 che consentiva agli azionisti di poter inserire all’ordine del 

giorno dell’Assemblea dei Soci, argomenti di interesse. 

Nascono in seguito codici di comportamento degli investitori istituzionali come lo “Stewardship 

Code”, rilasciato nel 2010 dal Financial Reporting Council, che costituisce un insieme di principi 

o linee guida dirette a investitori istituzionali che detengono i diritti di voto nelle società. Il suo 

scopo principale è rendere gli investitori istituzionali, nella gestione dei soldi altrui, attivi e 

coinvolti nella corporate governance nell’interesse dei loro beneficiari (gli azionisti).
81

 

Engagement, stewardship e attivismo sono termini in parte sovrapponibili che indicano 

l’interesse ad operare perché l’impresa persegua il raggiungimento di obiettivi ESG avviando 

iniziative in linea con essi: si passa da forme di pressione più a breve operate tipicamente dagli 

“hedge fund” raccolte sotto l’acronimo di “attivismo”, alle forme di collaborazione più a tutto 

tondo con l’impresa comprese sotto l’acronimo “stewardship”, sino all’”engagement soft” 

(dialogo con il management) e “hard” (potere di voice). 

Il costo di politiche di engagement è legato al frazionamento del capitale investito dai fondi che 

rende difficile operare attivamente con le imprese se non trasferendo ai sottoscrittori di quote del 

fondo costi elevati di commissioni; vi è poi una connessione con la “liquidita” dei mercati che 

suggerirebbero sia l’esercizio del diritto di “exit” effettuabile senza perdite economiche 

significative, che l’intervento attivo verso l’impresa a causa del fatto che velocemente l’impresa 

“sentirebbe” il maggior valore associato a migliori strategie ESG poste in essere.  

Un modo per ridurre i costi associati all’engagement potrebbe essere quello di estendere a tutte le 

partecipate alcune pratiche di buon governo societario messe a punto. Questa è la strategia dei più 
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grandi investitori “passivi”
82

 che si “accodano” alle campagne promosse da investitori attivisti 

(tipicamente gli hedge fund) o comunicano il loro punto di vista sulle strategie ESG sia per far 

conoscere agli “investitori attivi” su quali iniziative potrebbero trovare il loro appoggio, che per 

aumentare la loro reputazione presso gli “asset owner” che sono potenziali loro clienti: in questo 

modo traggono vantaggio dall’engagement senza sostenerne i costi. 

In ogni caso si segnala una transizione in atto dei grandi investitori istituzionali da un 

atteggiamento passivo ad un attivo, essendo sempre maggiore il contesto sociale che “chiama” ad 

occuparsi di ESG. 

Come già sottolineato, l’engagement è sostenuto da alcune normative di fonte europea (Direttiva 

SRD) ma opera in un contesto dove vi sono vincoli economico-giuridici di cui bisogna tener 

conto e che riguardano essenzialmente due temi: 

1) le regole sull’offerta pubblica di acquisto con fonte nell’art. 109 del TUF (Testo Unica 

Finanza) che dispongono che l’azione coordinata di più azionisti a perseguimento di un 

fine comune, impone la presentazione al mercato una Offerta Pubblica di Acquisto se essi 

superano le soglie di partecipazione in una società quota di cui agli artt. 106 e 108 del 

TUF. Vero che CONSOB sottolinea con il suo art. 44-quater il diritto ai Soci, come 

riconosciuto dal Codice Civile, sia la liceità di operare ad evitare condotte o atti illegittimi 

della Società che l’esclusione del “concerto” quando l’”azione” posta in essere è volta a 

presentare liste di candidati non maggioritarie nel board; si tratta pur sempre di “terreno 

scivoloso” dai cui margini è facile uscire perdendo le protezioni di cui all’art. 44-quater-

c.2; 

2) il divieto di comunicazione selettiva: si tratta delle norme poste a protezione degli abusi di 

mercato (MAR – Market Abuse Regolation)
83

 che vieta la comunicazione selettiva 

impresa-azionista poiché creerebbe un problema di asimmetria informativa tra gli 

azionisti. In sintesi si privilegia il diritto alla riservatezza della Società rispetto a quello 

informativo dei Soci che non possono godere di alcun trattamento privilegiato rispetto a 

quello del mercato e degli altri stakeholder. La MAR non vieta la comunicazione di 

informazioni ai Soci ma devono verificarsi specifiche condizioni di vantaggio per la 

società per renderla possibile. 
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Sul tema “comunicazione selettiva” la dottrina oscilla tra posizioni in cui questa altererebbe la 

condizione di parità di informazioni tra soci e la relazione di agenzia tra principal (azionista) 

e agent (management), a posizioni in cui la ritiene ammissibile sino a posizioni che 

conducono a ritenerla possibile anche quando diretta solo ad alcuni soci, se però non 

pregiudica l’investimento degli altri soci. In sintesi la normativa con l’art. 7 del Regolamento 

vieta la comunicazione selettiva per quanto alle informazioni privilegiate in esso definite, non 

applicandosi (art. 19) la regolamentazione (ovvero il divieto) alle informazioni di carattere 

generale. 

Quindi in definitiva l’engagement ovvero la condotta attiva dell’azionista con il dialogo e 

l’esercizio attivo del voto per correggere l’under-performance societaria, sembra presentare per la 

sua diffusioni più ostacoli economici (costo dell’azione) che non normativi, che seppur presenti 

sembrano gestibili. 

Si tratta allora di capire se ai costi di cui sopra si contrappongono impatti positivi sulla 

performance non finanziarie della società (che abbiamo visto impattano sul valore) e cosa 

dovrebbe spingere gli investitori istituzionali ad agire attivamente sui temi ESG. 

Una ricerca condotta da Dyck et al. (2019)
84

 effettuata su di un campione di 3.277 società in 41 

paesi diversi coinvolgendo un periodo di tempo tra il 2004 e il 2013, conclude per una 

correlazione positiva tra la presenza di un investitore istituzionale e l’incremento del rating ESG; 

il ricercatore ha utilizzato sia il database TR che quello MSCI. 

Alla base della ricerca era il modello di regressione seguente: 

 

dove a sinistra dell’uguaglianza vi è il logaritmo del punteggio ESG al “tempo t” e a destra 

𝑋𝑖(𝑡−1) rappresenta la percentuale di partecipazione dell’investitore istituzionale mentre 

𝑌𝑖(𝑡−1) è un set di variabili di controllo relative alla società al tempo (t-1) che sono la 

dimensione, l’indebitamento, gli asset tangibili, la redditività. rappresenta invece i “fixed 

effect” relativi all’anno, al paese di appartenenza e al settore.  

Il Panel A (prima sezione in Fig.20) sotto, evidenza una correlazione positiva tra la “Total 

Institutional Ownership” (Total IO) e le variabili E ed S; la correlazione è tre volte maggiore se 
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gli investitori aderiscono ai principi PRI
85

 (United Nations Principles for Responsible Investing) 

(vedi Panel B). 

Interessante inoltre la conclusione per un impatto maggiore su E e S nel caso di imprese in 

partenza con basso rating rispetto a quelle con rating già buono (Panel C). 

La conclusione è quindi per una relazione positiva tra la presenza di un investitore istituzionale e 

il miglioramento dei fattori ESG, con una importanza ancora maggiore nel caso il fondo aderisca 

ai PRI; i ricercatori hanno poi confermato come la relazione “resista” anche agli shock di natura 

sistemica e specifica. 

Quanto alla motivazione che conduce all’engagement sui temi della sostenibilità, questa può 

essere basata su ragioni finanziarie e sulla pressione sociale sensibile ai temi ESG.  

Si è provato con studi empirici a valutare quale sia la motivazione prevalente definendo una 

funzione di utilità per l’investitore come segue: 

 

Dove 𝑥0 indica il livello ottimale per l’impresa di investimento E&S, 𝑥𝑐 il livello ottimale 

desiderato dalla comunità e w(s) indica quanto l’investitore considera le importanti le “social 

norms” per decidere quanto investire o il ritorno economico (legato a investire 𝑥0); se è 

interessato alla sola componente finanziaria w(s) sarà pari a zero (l’investitore non considera le 

social norms).  

La ricerca evidenzia come le motivazioni finanziarie siano certamente ben presenti nello spiegare 

l’engagement degli investitori istituzionali alla base dell’investimento ESG; giungono alla 

conclusione verificando cosa succede ai fattori E&S dopo uno shock esogeno sia ambientale che 

legato alla crisi finanziaria 2008.  

Analizzando la correlazione tra le social norms e la crescita dei fattori E&S, si nota come sia 

presente con i livelli più alti per i paesi Europei; si evidenzia che gli investitori quando comprano 

all’estero influenzano E&S con la sensibilità del paese di provenienza. Si osserva che le imprese 

USA sono positivamente influenzate nell’E&S quando sono partecipate da investitori stranieri al 

contrario con investitori domestici. 

                                                           
85

 «PRI Principles for Responible Investment.pdf». 



63 

 

 
Fig. 20 

La ricerca dimostra la rilevanza dei contesti di riferimento a guida degli obiettivi di engagement 

degli investitori istituzionali costretti nel trade-off tra i costi di engagement e gli interessi della 

clientela che è contaminato dalle social norms. 

Appaiono “particolari” i comportamenti dei fondi pensione e degli hedge fund (che comunque 

rappresentano secondo Dyck et al. meno del 10% del totale degli investitori istituzionali): i primi 

con orizzonte a medio lungo interessati ad impattare sui fattori ESG al contrario degli hedge 

fund. 
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La ricerca prosegue evidenziando un maggiore interesse dei paesi europei sul lato ambientale 

rispetto agli Stati Uniti nettamente distanziati che invece si avvicinano ai paesi europei per 

quanto alla dimensione Sociale. 
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3. Integrating Reporting e valore aziendale. 

L’”integrating reporting” (in seguito <IR>), si prefigge in un unico documento di offrire al lettore 

interessato (stakeholder), in aggiunta alle informazioni economico-finanziarie (che sono una 

fotografia della performance associata al passato) le informazioni che consentano di valutare la 

capacità di creare valore anche nel futuro a breve, medio e lungo. Per riuscire nell’intento deve 

comprendere nel documento anche gli “asset intangibili” dell’azienda come le competenze in 

essa presenti sia assegnate a specifiche persone sia consolidate nei processi dell’azienda (la sua 

organizzazione), le relazioni con i fornitori, gli istituti di credito, con i propri clienti e partner e in 

generale con tutti coloro con cui l’azienda entra in contatto e di cui ha bisogno per essere attiva 

nel mercato servito. 

Nell’integrating reporting deve trovare spazio anche la strategia dell’azienda, la sua traduzione in 

piani di azione, la governance di cui si è dotata, la Corporate Social Responsibility che intende 

perseguire ovvero tutti i dati normalmente presenti nel “report di sostenibilità” o nella 

“documentazione non finanziaria”. 

L’<IR> intende spiegare come le “performance finanziarie” sono collegate a quelle “non 

finanziarie” e come queste due dimensioni creino o distruggano valore; il tutto promuovendo 

l’“integrated thinking” ovvero favorendo l’integrazione di tutte le potenzialità e esperienze 

presenti nell’impresa e nell’ambiente con cui essa è in rapporto, prima di produrre le strategie 

aziendali con il fine di rendere queste più robuste e quindi riducendo il rischio di inadeguatezza. 

Una parte importante alla base della creazione di valore dell’impresa è costituita dall’ambiente in 

cui essa opera e con cui costruisce relazioni; in esso deve individuare i soggetti con cui instaura 

relazioni più stabili e intense per indirizzare loro una comunicazione migliore che ne motivi il 

mantenimento e miglioramento della relazione (stakeholder). 
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Fig. 21 

Aiuta a comprendere la potenzialità di un reporting che dia espressione alla dimensione “non 

finanziaria” la figura sopra, che consente di capire come il capitale finanziario quando diventa 

rilevante, trova “fondamento” sul “capitale intellettuale” che costituisce le radici dell’albero.  

Secondo Sveiby
86

 il capitale intellettuale può essere diviso tra “capitale umano”, “capitale 

strutturale” e “capitale relazionale”. Il capitale umano e relazionale potremmo ritenerli compresi 

nella dimensione o nel “pillar S” di cui ai fattori ESG già studiati, mentre il “capitale strutturale” 

è ciò che negli anni è stato costruito ed è restato come “eredita” all’azienda, dagli altri due. 

 

Fig. 22 
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Pensando alle soluzione migliori per dare spazio nella comunicazione aziendale al capitale 

intangibile delle aziende, si è sviluppata la proposta del reporting integrato che intende rendere 

disponibili ai “fornitori di capitale finanziario”
87

 le informazioni necessarie a favorire le loro 

decisioni di allocazione del capitale finanziario, in questo assegnando all’<IR> il ruolo di 

un’evoluzione del report finanziario più che dei report di sostenibilità; in realtà, possiamo 

ritenere, che la sempre maggiore importanza assunta dalle cosiddette “social norms” per i temi 

della sostenibilità ambientale e sociale, portano a ritenere utile a tutti gli stakeholder, avere 

accesso ad una reportistica integrata tra performance finanziarie e non finanziarie. 

L’<IR> “parte” dalla rendicontazione economico-finanziaria e di sostenibilità disponibile e 

analizzandone la difficile correlazione tra di esse, prova a costruire un percorso condiviso di 

copertura dei gap presenti elaborando la propria proposta. 

Appare allora utile, prima di introdurre l’<IR>, offrire un rapido “recap” di ciò che sono la 

rendicontazione economica-finanziaria e quella non finanziaria. 

a) rendicontazione economico-finanziaria e valore aziendale 

Il “bilancio d’esercizio”, nell’ordinamento italiano, già oggi non si limita a rappresentare solo la 

misura delle prestazioni economico-finanziarie realizzate al 31/12 dell’anno precedente, ma 

prevede la redazione della “relazione sulla gestione” con cui amministratori e manager devono 

offrire una lettura in grado di spiegare le performance economico-finanziarie ottenute insieme 

alle principali linee di azione che caratterizzeranno il futuro dell’azienda. Analogamente nel 

2010, lo IASB (International Accounting Standards Board) ha introdotto l’”IFRS Practice 

Statement 1 Management Commentary”
88

  poi sottoposto a revisione a fine 2021. 

Nel bilancio, è noto agli operatori di settore, non trovano spazio informazioni sulle abilità del 

management, sulla capacità di indirizzare le richieste dei Clienti, sulla politica di CSR (Corporate 

Social Responsability) dell’azienda e sulle principali minacce e opportunità che rivestono 

importanza per l’impresa; prova di quanto affermato, ma soprattutto la necessità disporre di un 

set allargato di informazioni, si rinviene nella produzione normativa di fonte UE con 

l’emanazione della Direttiva n.95/2014 relativa alla “Documentazione non Finanziaria”, con cui 

si obbligano le imprese di maggiore rilevanza alla “disclosure” di queste informazioni. 
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 «13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf». 
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Il bilancio da documento gestionale interno (caratteristica mantenuta fino al 1942 senza possibile 

controllo del Giudice della gestione aziendale) ha assunto i caratteri attuali con il D.Lgv. 18 

agosto 2015, n. 139 che aggiunge allo Stato Patrimoniale, al Conto Economico, alla Nota 

Integrativa e alla Relazione sulla Gestione, il Rendiconto Finanziario che associa alle risorse 

finanziarie prodotte nell’esercizio (le “fonti”) gli utilizzi effettuati (gli “impieghi”) determinando 

per differenza la modifica ai saldi bancari. 

All’interno di questo lasso temporale, ha agito l’Unione Europea emanando Direttive mirate a 

perseguire la standardizzazione dei bilanci a livello Europeo (premessa necessaria a garantire la 

comparabilità degli stessi) il cui recepimento nella normativa nazionale da parte dei diversi Paesi 

ha condotto a perseguire gli obiettivi definiti. Questo processo si è poi spinto sino a cercare di 

garantire la comparabilità con i bilanci prodotti nei Paesi extra-UE attraverso non solo il rispetto 

di un aspetto formale dei documenti di bilancio, ma arrivando a rispettare gli stessi principi 

contabili alla base della redazione del bilancio stesso. IASC (International Accounting Standard 

Committee) prima e oggi lo IASB (International Accounting Standard Board) hanno proceduto a 

emanare i principi contabili internazionali denominati IAS (International Accounting Standard) 

(oggi IFRS - International Financial Reporting Standard) cui nel 2010 si è effettuata completa 

revisione insieme all’emanazione di nuovi principi contabili IFRS
89

. 

Si è arrivati così con il Regolamento UE n. 1606/2002 (recepito con Legge n. 243/2002) e con la 

L.306/2003 (che esercitava le facoltà previste dall’art. 5 del Regolamento UE) a imporre alle 

società quotate UE con sede in UE, incluse banche e assicurazioni, a redigere il proprio bilancio 

di esercizio e consolidato secondo gli IAS/IFRS a partire dal 1/1/2005. 

 

 

Fig. 23 

                                                           
89

 A partire dal 1° aprile 2001, l’elaborazione dei princìpi contabili internazionali è demandata allo IASB 
(International Accounting Standards Board) che subentra al precedente IASC. I princìpi contabili internazionali 
elaborati fino alla data sopraindicata continueranno ad essere identificati con la sigla IAS, mentre i princìpi di nuova 
elaborazione assumeranno la sigla IFRS (International Financial Reporting Standard). 
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Fig. 24 - Legge 306/2003 

Interessante è osservare come la Direttiva n. 2003/51 del 18 giugno 2003, tra le altre disposizioni 

che modificavano le normative nazionali per consentire alle società non quotate la redazione del 

bilancio secondo le normative nazionali (in sostanza eliminando le incompatibilità con i principi 

contabili internazionali), prevede l’inclusione facoltativa nella relazione sulla gestione delle 

informazioni che riguardano l’ambiente e il personale (opzione esercitata dal legislatore 

nazionale e che trova spazio nell’art. 2428 del Codice Civile). 

Infine, come anticipato, la Direttiva 2014/95 (recepita con il D.Lgs. 254 del 2016), ha disposto 

che le imprese di maggiore dimensione (enti di interesse pubblico con almeno 500 dipendenti), 

fossero tenute a comunicare una serie di informazioni non finanziarie volte a spiegare l’attività 

dell’azienda, i risultati prodotti e le politiche attuate in ambito responsabilità sociale di impresa; 

in sostanza l’azione comunitaria evidenziava come il bilancio economico-patrimoniale pur 

costituendo il principale strumento di comunicazione aziendale, possedeva un contenuto 

informativo limitato. 

Questa richiesta di maggiore “disponibilità di informazioni aziendali” avanzata dagli stakeholder, 

viene indirizzata dalle aziende sia con la produzione di documenti aggiuntivi (Bilancio Sociale, 
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Bilancio di Sostenibilità) sia con il tentativo di produrre un “bilancio integrato” capace di 

“rendere conto” delle interconnessioni tra le informazioni finanziarie e non. 

Il Bilancio è quindi un documento pubblico con struttura stabilita dalla legge ma che lascia libera 

ogni azienda, a seconda dell’importanza che essa da alla comunicazione, di integrarlo facendolo 

diventare un “rapporto annuale” che comprende informazioni che illustrano visione, missione e 

strategie dell’impresa: si tratta sempre però di azione “volontaria” dell’impresa connotata 

dall’impossibilità di individuare in essa il carattere della “comparabilità” sia tra bilanci di anni 

diversi prodotti dalla stessa impresa (per quanto alle informazioni aggiuntive) che tra le diverse 

imprese con una forte limitazione alla possibilità degli stakeholder di effettuare valutazioni 

precise e in tempi ragionevoli.  

Stesse considerazioni possono essere effettuate per i bilanci consolidati dei Gruppi di imprese con 

l’aggravante di una non sempre convergente normativa nazionale alla base dell’obbligo di 

redazione e dalla possibilità che il bilancio consolidato sia prodotto nella sola lingua del Paese in 

cui ha sede la Società controllante. 

b) rendicontazione di sostenibilità e valore aziendale 

Abbiamo visto come il bilancio aziendale possa essere “integrato” da informazioni aggiuntive 

con oggetto anche la sostenibilità dell’impresa e come l’operazione sia di fatto associata alla 

produzione di un allegato aggiuntivo al bilancio di esercizio o consolidato, il “report di 

sostenibilità”. 

Il report di sostenibilità intende comunicare agli stakeholder, gli impatti economici, sociali ed 

ambientali prodotti dalle attività d’impresa
90

 e il collegamento tra la strategia aziendale e il 

proprio impegno sociale; ci si può riferire al reporting di sostenibilità anche parlando di “non 

financial reporting”, “triple bottom line reporting” e “corporate social responsibility (CSR) 

reporting”. 

Come emerso in precedenza ciò che assume importanza nell’adozione di una modalità di 

rendicontazione di informazioni non finanziarie è poter fare riferimento a modelli uniformi 

disponibili che aiutano, da un lato a non dimenticare di comprendere nello stesso informazioni 

rilevanti e dall’altro consentono l’adozione di criteri oggettivi utili a garantire la comparabilità 

nel tempo e tra imprese diverse.  
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 Carroll, «Corporate Social Responsibility». 
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I report di sostenibilità elaborati negli anni, possono raggrupparsi in “standard di contenuto” che 

cercano di definire la materia ed il contenuto e in “standard di processo” che mirano a misurare i 

risultati di sostenibilità ottenuti. Entrambi gli standard garantiscono l’uniformità del metodo 

adottato e la comparabilità tempo-spazio (tra la stessa impresa nel tempo e tra diverse imprese tra 

loro). Altra distinzione che possiamo fare è tra rendicontazione di sostenibilità “volontaria” 

(basata quindi preferibilmente su standard internazionali) e “obbligatoria” ovvero dettata da 

norme di legge nazionali (vedi DNF di cui alla Direttiva UE n. 95/2014) che comunque tendono 

sempre più a raccordarsi con gli standard internazionali maggiormente diffusi (standard 

internazionali che a loro volta convergono verso gli standard considerati migliori). 

Di seguito una sintesi dei principali modelli di riferimento in ambito misurazione della CSR di 

impresa: 

Ente emittente Tipologia Sintesi riferimento 

United Nations Global 
Compact 

Principi generali 

10 principi universalmente accettati in 
ambito diritti umani, standard 
lavorativi, tutela dell’ambiente e lotta 
alla corruzione. Lanciato nel 2000, oggi 
oltre 9000 aziende aderenti in oltre 
166 Paesi. 

91
 

Social Accountability 8000 
(SA8000) 

Standard di processo 

Requisiti per comportamento 
eticamente corretto dell’azienda verso 
i lavoratori. Costituisce il primo 
standard internazionale con cui si 
garantisce il rifiuto delle condizioni di 
lavoro disumane, lo sfruttamento del 
lavoro, la retribuzione iniqua e 
l’insalubrità del luogo di lavoro. 
Adottato da 3.888 aziende in 68 
nazioni.

92
 

93
 

AccountAbility 1000 (AA1000) Standard di processo 

Indica regole procedurali per per la 
predisposizione di un sistema di 
rendicontazione sulle “prestazioni 
etico-sociali dell’impresa”. Chiede un 
coinvolgimento degli stakeholder e 
attribuisce importanza alla revisione 
indipendente. 

94
 

GRI Standard di contenuto Standard per la rendicontazione di 
95
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 «The Ten Principles | UN Global Compact». 
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 Francesca Manes Rossi, Rebecca Levy Orelli, Carlotta del Sordo, Integrated Reporting e valore aziendale. 
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 «SA8000® Standard». 
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 «AccountAbility». 
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sostenibilità 

Gruppo di studio Bilancio 
Sociale (GBS) 

Standard di contenuto 

Costituito nel 2001 da 32 partecipanti 
in rappresentanza di 13 Università 
italiane, degli Ordini professionali dei 
Dottori Commercialisti e dei Ragionieri 
e di alcune delle principali Società di 
revisione e di altri Enti 

96
 

Fig. 25 

1) Global Reporting Initiative - GRI Standards 

Un commento specifico è d’obbligo per le linee guida del Global Reporting Initiative GRI; il GRI 

fu fondato a Boston nel 1997 dall’associazione non profit CERES (Coalition for Environmentally 

Responsible Economies) per progettare un framework di rendicontazione ambientale in linea con 

i principi di condotta socialmente responsabile propri del CERES.  

Nel 2002 l’UNEP (United Nations Environment Programme), un organismo ONU, riconobbe il 

GRI come organizzazione in collaborazione con essa, istituendone la sede ad Amsterdam. 

Col passare degli anni il GRI si è sviluppato elaborando documenti sempre più completi sino a 

diventare lo standard di riferimento a livello internazionale per le aziende che realizzano il loro 

report di sostenibilità; in Italia i “GRI Standards” sono adottati dal 100% delle aziende quotate 

soggette al D.Lgs. 254/2016 (Osservatorio sulla Dichiarazione Non finanziaria di Deloitte Italia, 

4^ edizione Febbraio 2022).
97

 

L’attuale struttura dei GRI standard, comprende 3 standard universali (serie 100): GRI101-102-

103 e 33 standard specifici: 6 per il GRI 200 (Economic),8 per il GRI 300 (Environment) e 19 per 

il GRI 400 (Social). 

 
Fig. 26 

Il GRI 101 è suddiviso in tre sezioni che si occupano: 
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 «GRI - GRI Standards Italian Translations». 
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 «2013 - Il bilancio sociale standard, principi di redazio.pdf». 
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 «Osservatorio DNF 2022 Deloitte.pdf». 

https://it.wikipedia.org/wiki/Boston
https://it.wikipedia.org/w/index.php?title=Coalition_for_Environmentally_Responsible_Economies&action=edit&redlink=1
https://it.wikipedia.org/w/index.php?title=Coalition_for_Environmentally_Responsible_Economies&action=edit&redlink=1
https://it.wikipedia.org/wiki/Amsterdam
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> dei “principi di reporting (di rendicontazione)” che definiscono il “contenuto” del report e la 

“qualità” con cui deve essere prodotto (Fig. 27); 

> del “processo” da utilizzare per la redazione del report incluso la determinazione della 

“materialità” (aspetti rilevanti) dei temi di sostenibilità che presentano i maggiori rischi o 

opportunità; 

> delle “modalità di utilizzo” degli Standard ovvero in che modo i GRI Standards possono essere 

utilizzati e quali sono le dichiarazioni specifiche, o le dichiarazioni di utilizzo, richieste alle 

organizzazioni che intendono utilizzarli. 

 
Fig. 27 

Sotto in sintesi l’oggetto dei principi di rendicontazione per la definizione dei contenuti e della 

qualità.
98

 

# principio Contenuto 

Inclusività 

degli 

stakeholder 

1.1 L'organizzazione deve identificare i propri stakeholder e spiegare in che 

modo ha risposto ai loro ragionevoli interessi e aspettative. 

Contesto di 

sostenibilità 

1.2 Il report deve presentare le performance dell'organizzazione nel contesto più 

ampio della sostenibilità. 

Materialità 

(*) 

1.3 Il report deve includere temi che: 

1.3.1 riflettono gli impatti economici, ambientali e sociali significativi 

dell'organizzazione, o 

1.3.2 influenzano in modo sostanziale le valutazioni e le decisioni degli 

stakeholder. 

Completezza 

1.4 Il report deve trattare i temi materiali e i loro perimetri in misura sufficiente a 

riflettere impatti economici, ambientali e sociali significativi e consentire agli 

stakeholder di valutare le performance dell'organizzazione nel periodo di 

rendicontazione. 
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 «italian-gri-101-foundation-2016.pdf». 
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Accuratezza 

1.5 Le informazioni oggetto di rendicontazione devono essere sufficientemente 

accurate e dettagliate da consentire agli stakeholder di valutare le performance 

dell'organizzazione. 

Equilibrio 

1.6 I dati riportati devono riflettere aspetti negativi e positivi della performance 

dell'organizzazione in modo da consentire una valutazione ponderata della 

performance generale. 

Chiarezza 
1.7 L'organizzazione deve rendere i dati disponibili in modo tale che risultino 
comprensibili e accessibili agli stakeholder che li utilizzano. 

Comparabilità 

1.8 L'organizzazione deve selezionare, compilare e rendicontare le informazioni 
in modo coerente. Le informazioni oggetto di rendicontazione devono essere 
presentati in modo tale da consentire agli stakeholder di analizzare i 
cambiamenti della performance dell'organizzazione nel tempo e che 
potrebbero supportare l'analisi relativa ad altre organizzazioni. 

Affidabilità 

1.9 L'organizzazione deve raccogliere, registrare, compilare, analizzare e 
presentare le informazioni e i processi impiegati nella redazione del report in 
modo tale che risultino esaminabili e sia possibile definirne qualità e 
materialità. 

Tempestività 
1.10 L'organizzazione deve pubblicare report con cadenza periodica affinché i 
dati siano disponibili nei tempi necessari a consentire agli stakeholder di 
assumere decisioni consapevoli. 

Fig. 28 

 

Fig. 29 (*) tratta da GRI101: https://www.globalreporting.org/standards/media/2121/italian-gri-101-foundation-2016.pdf 

Sino a tutto il 2022, lo standard GRI prevede che il modello di rendicontazione possa essere 

adottato in modalità core (base) o comprehensive (avanzata); l’opzione core concede una 

https://www.globalreporting.org/standards/media/2121/italian-gri-101-foundation-2016.pdf


75 

 

semplificazione limitando la compliance a solo alcuni dei requisiti previsti dalla norma GRI102 e 

analogamente per quanto agli standard tematici (GRI200-300 e 400). 

 

 
Fig. 30 

Nell’Ottobre 2021, in adozione da Gennaio 2023, il GSSB (Global Sustainability Standards 

Board) ha sottoposto a revisione i tre standard universali del 2016 (GRI101,GRI102 e GRI103) 

rivisti con lo scopo di rendere il reporting aderente ai principi internazionali di governance 

responsabile, due diligence, e il rispetto dei diritti umani; sono a tal fine considerate numerose 

linee guida intergovernative tra cui quella “OCSE sulla due diligence per la condotta d’impresa 

responsabile”
99

 e i “Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani”
100

. Questa 

revisione abbandona i modelli di rendicontazione “core” e “comprehensive”; si potrà 

rendicontare i propri impatti esclusivamente tramite le seguenti opzioni: 

 “in accordance with” (GRI Standards): quando un’organizzazione è in grado di soddisfare 

tutti i requisiti obbligatori dello standard; 

 “with reference to” (GRI Standards): quando un’organizzazione non è in grado di 

soddisfare i requisiti obbligatori dello standard GRI o vuole rendicontare solo specifiche 

informazioni. 

Il GRI102-2016 “General Disclosures” si riferisce invece ai contenuti del reporting ed è diviso in 

sei sezioni: 

 assetto organizzativo dell’azienda; 
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 «Guida-dell-ocse-sul-dovere-di-diligenza-per-la-condotta-d-impresa-responsabile.pdf». 
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 «ONU HUMAN RIGHTS AND TRANSNATIONAL CORPORATIONS AND OTHER BUSINESS ENTERPRISES.pdf». 
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 strategia dell’azienda (inclusa vision e mission); 

 etica e integrità; 

 governance; 

 coinvolgimento degli stakeholder; 

 profilo del report ovvero periodo di riferimento e perimetro di rendicontazione. 

Il GRI103-2016 “Management Approach” illustra la gestione delle minacce e opportunità in 

ambito ambientale, sociale ed economico che l’azienda effettua. 

Gli standard di settore sono il GRI200 in ambito economico con “6 topics”, il GRI300 in ambito 

ambientale con “8 topics” e il GRI400 con “19 topics” in ambito sociale. 

 
Fig. 31 

I GRI Standard consentono il pieno rispetto della Direttiva 2014/95/EU relativa alla produzione 

della DNF (documentazione non finanziaria), in tal senso è stata elaborata una tavola di raccordo 

che aiuta allo scopo.
101

 

2) Gruppo di Studio per il Bilancio Sociale 

Il GBS (Gruppo di Studio per il Bilancio Sociale) si è costituito nell’ottobre del 2001 con 

l’obiettivo dello “sviluppo e promozione della ricerca scientifica sul Bilancio Sociale e sulle 

tematiche inerenti ai processi di gestione responsabile di imprese al fine di favorire la diffusione 

della responsabilità sociale aziendale e la sua applicazione nei contesti nazionale ed 
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internazionale”; il Bilancio Sociale è documento che si deve presentare in modo “separato” dagli 

altri bilanci e deve rispettare i 17 principi di redazione da esso previsti che hanno l’obiettivo di 

garantire a tutti gli stakeholder una informazione chiara e utile.  

Il GBS si compone di cinque parti: identità aziendale e contesto, riclassificazione dei dati 

contabili e calcolo del valore aggiunto, relazione socio ambientale, sezioni integrative, 

appendice. 

La riclassificazione dei dati contabili e il calcolo del valore aggiunto, costruisce il legame tra il 

bilancio sociale e i dati economici; il valore aggiunto è poi ripartito verso gli stakeholder 

(dipendenti, Pubblica Amministrazione, Istituti Finanziari, Soci, liberalità, azienda). Per quanto 

alla relazione socio-ambientale, si deve presentare cosa si voleva realizzare e cosa si è realizzato; 

la parte “sezioni integrative” è facoltativa e contiene informazioni sociali di minor rilievo. 

L’appendice è parte tecnica che contiene i dettagli con cui si è riclassificato il bilancio. 

Il Bilancio Sociale può rappresentare il modo più “soft” per una impresa di approcciare il tema 

della Corporate Social Responsability da far evolvere successivamente verso una reportistica GRI 

o <IR> (in approfondimento con il presente capitolo). 

c) rendicontazione integrata e valore aziendale 

Si è già detto in apertura del significato da associare alla “rendicontazione integrata” che intende 

in unico report inserire le informazioni finanziare e non, senza che questo si realizzi facendo 

confluire in un unico report la sommatoria delle informazioni originariamente presenti in due o 

più documenti diversi, ma rendendo evidenti come le performance finanziarie siano collegate a 

quelle socio-ambientali; si tratta in sostanza di rendere conto anche delle esternalità intangibili 

che hanno inciso positivamente o negativamente nella creazione di valore per l’impresa nel 

breve, medio e lungo termine.  

Condizione necessaria per ottenere un report integrato è però “modificare” il metodo di lavoro 

dell’impresa arrivando a far crescere la consapevolezza nelle diverse componenti aziendali, che 

ogni loro decisione influenza e determina le prestazioni delle altre a maggior ragione se si decide 

di valorizzare le dimensioni ambientali e sociali e se si intende perseguire una crescita di valore 

nel medio-lungo termine. 

L’<IR> è in grado di comunicare in modo più efficace con l’esterno sia in conseguenza delle 

maggiori informazioni fornite (con riduzione dell’asimmetria informativa) che per la facilità della 
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loro interpretazione essendo “nativa” la relazione tra le informazioni finanziarie e non 

finanziarie: non si rendiconta di più ma si rendiconta meglio.  

Associato all’”integrating reporting” vi è l’”integrated thinking”. 

Il reporting integrato secondo Eccles e Krzus
102

 è in grado di apportare quattro benefici principali 

all’azienda:  

1) offrire maggiore chiarezza sulle relazioni e impregni assunti dall’azienda,  

2) supportare il processo decisionale verso scelte sostenibili,  

3) facilitare il maggior coinvolgimento di tutti gli stakeholder,  

4) ridurre il rischio reputazionale. 

Interessante è inoltre la capacità dell’<IR> di evidenziare le connessioni tra i diversi “capitali” 

presenti in azienda (finanziario, produttivo, intellettuale, umano, naturale e sociale) non essendo 

il solo capitale finanziario o produttivo capace di accrescere il valore dell’impresa nel lungo 

termine. 

Migliorare il coinvolgimento degli stakeholder conduce anche a monitorare gli atteggiamenti 

sociali, le loro tendenze, i media con l’effetto di rendere dinamica l’azienda che rimane al passo 

con la collettività in cui opera. 

Segue una tabella in cui si raccolgono i diversi Paesi e le normative emanate per “comunicare” 

informazioni non finanziarie in aggiunta al classico bilancio di esercizio: è da qui che parte 

l’interesse a valutare il reporting integrato
103

. 

Anno e Paese 

di introduzione 

Norma di legge / ente 

emanante 

Contenuti 

2006 – Regno 

Unito 

Company Act Obbligo per imprese quotate in Borsa di pubblicare 

report contenenti informazioni non finanziarie: 

Strategic Report e Director’s Report. 

2013 – Regno 

Unito 

Parlamento Britannico Aziende quotate al London Stock Exchange o al 

NYSE di fornire disclosure sul rispetto dei diritti 

umani e dei sessi nell’azienda. 

2014 – Regno Financial Reporting Linee guida per lo Strategic Report.
104
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Unito Council 

2010 – 

Germania 

GAS 15 – Principio 

Contabile n.15 

Obbligo di rilasciare informazioni socio ambientali, 

di governance e di illustrare le prospettive aziendali 

per il futuro. 

2010 – Sud 
Africa 

Johannesburg 
Securities Exchange 

Obbligo di redazione del reporting integrato per 
tutte le società quotate (King III). 

2012 – Francia Grenelle II Obbligo di redazione di report socio-ambientali per 
le aziende i cui bilanci sono tenuti alla revisione. 

2012 – Spagna Sustainable Economy 
Act 

Obbligo per le Società partecipate dal pubblico di 
diffondere report annuali in tema di sostenibilità e 
di governance conformi agli standard 
internazionali. 

2016 – 
Singapore 

Singapore Stock 
Exchange (SGX) 

Obbligo per le società quotate di pubblicare il 
report di sostenibilità. 

2017 – India Security Stock Exchange 
Board of India 

Obbligo per le prime 500 società quotate di 
pubblicare il Business Responsability Report 
richiamando il reporting integrato <IR>. 

2014 – Nigeria Banca centrale Obbligo per le Banche e Istituzioni Finanziarie a 
rendicontare le tematiche di sostenibilità e di 
corporate governance. 

2013 e 2015 – 
India 

Security Exchange 
Board 

Obbligo per le prime 100 società quotate (dal 2015 
per tutte) di rendicontare la responsabilità sociale, 
economica ed ambientale nel proprio annual 
report. 

2011 – Brasile Sao Paulo Stock 
Exchange 

Obbligo di includere nei bilanci informazioni non 
finanziarie con un integrating reporting o bilancio 
di sotenibilità. 

2012 – 
Giappone 

Ministero Economia Istituzione di una task force per la definizione di un 
reporting integrato. 

2012 – Italia Netwok Italiano per il 
Business Reporting 
(NIBR) 

Costituzione del NIBR referente in Italia del WICI 
(World Intellectual Capital Initiative Network for 
Europe) per lo sviluppo di informazioni non 
finanziarie. 
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2011 – Italia Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti 
ed esperti contabili. 

Adesione al progetto IIRC (Internationale 
Integrated Reporting Commettee) come modello 
idoneo a rispettare le richieste UE in termini di 
disclosure. 

2014 – Europa Direttiva 95/2014 Obbligo per le imprese di maggiori dimensioni, di 
realizzare la DNF per diffondere informazioni non 
finanziarie. 

Fig. 32 

Il Sud Africa è l’unico stato ad aver posto l’obbligo di redazione dell’<IR>; le ragioni risalgono 

alla necessità di attrarre investitori esteri per uscire dall’isolamento conseguente a 40 anni di 

apartheid. Il Board con il compito redigere le linee guida del nuovo sistema di reporting è stato 

assegnato a Mervyn King che è arrivato nel 2016 alla 4^ stesura del codice di corporate 

governance. 

Nel 2010 è stato costituito lntegrated Reporting Committee of South Africa (IRCSA) con 

l’obiettivo di predisporre un insieme di linee guida alla base della stesura del reporting integrato; 

a breve distanza nell’agosto 2010 è stato costituito l’IIRC (Internationale Integrated Reporting 

Commettee) divenuto poi l’organismo internazionale più importante in tema di integrated 

reporting.  

1) International Integrated Reporting Council 

Nel dicembre 2009, l’organizzazione non profit inglese “Prince’s Accounting for Sustainability 

Project (A4S)” a seguito di un evento organizzato alla presenza di investitori, standard setter 

(International Accounting Standards Board (IASB) e Financial Accounting Standards Board 

(FASB)), aziende, organismi della professione contabile e rappresentanti delle Nazioni unite, 

avviò una preliminare valutazione sull’opportunità di istituire un organismo internazionale 

dedicato allo sviluppo delle linee guida per la redazione di un reporting capace di riunire le 

informazioni presenti nel bilancio finanziario e nei report di sostenibilità. 

A questa attività seguì nell’agosto 2010 la formale costituzione dell’”Integrated International 

Reporting Committee” (IIRC) ad opera di A4S e del Global Reporting Initiative (GRI)
105

,insieme 

ad altre organizzazioni, quali le principali aziende multinazionali, le grandi società di consulenza 

e revisione, soggetti indipendenti e istituti nazionali e organizzazioni internazionali della 
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professione contabile, tra le quali l’International Federation of Accountants (IFAC), IASB, FASB 

e IOSCO
106

. 

IIRC a Settembre 2011 produsse il primo discussion paper (che definisce i requisiti e principi 

guida del reporting integrato) a cui seguì nel novembre 2012 il primo draft, nell’aprile 2013 la 

prima bozza e l’8 dicembre 2013 la versione 1.0 definitiva dell’”<IR> Framework”. 

L’<IR> Framework indica i principi generali da osservare per la sua redazione insieme al 

processo da seguire; non definisce quali sono gli indicatori chiave da prevedere nel report ne i 

criteri da applicare per valutarli, lasciando ampia libertà nella scelta all’impresa. Tutto questo è 

per mantenere il report connotato da equilibrio tra prescrizione e flessibilità anche per facilitarne 

l’adattamento alle norme vigenti nei vari Paesi e favorirne l’adozione; l’<IR> è un “open space” 

che ciascuna azienda può “riempire” valorizzando gli ambiti che di maggiore rilevanza e 

interesse degli stakeholder.  

L’<IR> richiede che la governance aziendale si assuma la responsabilità per quanto dichiarato nel 

report; in difetto va definito il ruolo dei diversi soggetti che hanno partecipato alla redazione del 

report e il percorso che condurrà in futuro alla dichiarazione di responsabilità. Quanto alla critica 

sulla focalizzazione principale del report verso gli investitori, IIRC assicura che è necessaria la 

focalizzazione per mantenere il report sintetico ma precisando che trovano comunque spazio gli 

interessi di tutti gli stakeholder. 

L’<IR> sottolinea come il valore dell’impresa vada inteso come valore creato per 

l’organizzazione e per gli altri stakeholder, generato dalla trasformazione dei capitali (finanziario, 

produttivo, umano, intellettuale, naturale e sociale). 

  

Fig. 33 - Fonte: IIRC – Consultation Draft of the <IR> International Framework 
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Da segnalare come sia oggi disponibile la versione 2021 dell’<IR> Framework che mantenendo 

invariata la struttura, persegue l’obiettivo generale di migliorare la qualità e chiarezza delle 

informazioni attraverso la riformulazione di alcuni concetti, ampliandoli al fine di fornire al 

lettore e utilizzatore del report una maggiore rapidità nel cogliere i concetti chiave. 

Gli interventi effettuati hanno riguardato: 

 la riformulazione del focus della comunicazione dell’<IR>: 

o ribadita la centralità dell’agire integrato (integrated thinking) alla base dell’<IR> 

(capace di garantire stabilità e sostenibilità finanziaria dell’impresa e quindi 

allocazione efficiente del capitale effettuata dagli investitori), si richiama 

l’inserimento in un sistema di reporting in cui si riconosce l’importanza degli 

standard che affrontino il concetto della misurazione e presentazione dei “capitali” 

e l’audit efficace; 

o non si parla più di creazione del valore ma si introduce una comunicazione più 

ampia che include anche il mantenimento e l’erosione del valore; 

 

Fig. 34 - www.integratedreporting.org (pag.16) 

 maggior chiarimento su “output”, “outcome” e introduzione del “purpose” (scopo): 

o gli “outcome” sono prodotti non più solo dagli “output” dell’azienda, ma anche 

dall’attività produttiva di questa e hanno riferimento temporale 

breve/medio/lungo; 

http://www.integratedreporting.org/
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Fig. 35 

o alla “vision” (lettura dello spazio che si individua nel settore per l’impresa) e 

“mission” (strategia con cui perseguire la “vision”), si aggiunge il “purpose” (lo 

scopo)  

 chiarimento su governance e responsabilità del report integrato: 

o si semplifica la richiesta di responsabilità ai redattori dell’<IR> e si chiarisce che 

la garanzia di rispondenza ai principi di redazione deve fornirla chi “ha la 

responsabilità della governance aziendale” e non i “membri della governance 

aziendale”;  

 miglioramenti all’organizzazione dei contenuti: 

o c’è un cambiamento di struttura e in generale vi sono nel documento collegamenti 

ipertestuali. 

Sul legame tra <IR> versione 2021 e Direttiva CSRD (che sostituisce la Direttiva DNF), sotto si 

evidenziano in rosso le parti in comune. 

 
Fig. 36 
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2) Gli standard SASB 

SASB (Sustainability Accounting Standards Board) nasce nel 2011 come organizzazione no 

profit indipendente con l’obiettivo di fornire quelle tra le informazioni sulla sostenibilità di una 

impresa capaci di generare il maggior impatto finanziario (maggiormente rilevanti); lo standard 

realizzato suddivide il settore di attività delle imprese in 77 sottosettori associando a ciascuno di 

questi il sottoinsieme delle questioni ambientali, sociali e di governance più rilevanti ovvero che 

hanno una ragionevole probabilità di avere un impatto sulle performance operative e finanziarie 

dell’impresa e sul suo profilo di rischio, fornendo quindi informazioni di grande interesse per gli 

investitori. 

L’approccio si differenzia da quello dello standard GRI, metodologia di riferimento in Europa, 

che ha invece l’obiettivo di valutare l’impatto economico, ambientale e sociale di un’impresa e 

quindi i suoi contributi (positivi o negativi) allo sviluppo sostenibile. 

 
Fig. 37 

Lo standard SASB opera su 5 dimensioni di sostenibilità: ambiente, capitale sociale, capitale 

umano, business model & innovation, leadership & governance suddivise in 26 variabili; SASB 

quindi divide l’industria in 11 settori e in 77 sottosettori (vedi sotto una estrazione dal report del 

CEO di SASB del 17 Ottobre 2020) detto “Sustainable Industry Classification System (SICS®). 
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Fig. 38 - SASB 17 ottobre 2020
107

 

Per ogni tematica ambientale, sociale e di governance, SASB identifica KPI “materiali” diversi a 

seconda del comparto. 

3) Recenti evoluzioni di <IR> e SASB 

Nel novembre 2020 l’International Integrated Reporting Council (IIRC) e il Sustainability 

Accounting Standards Board (SASB) hanno annunciato l’intenzione di volersi fondere nella 

Value Reporting Foundation (VRF) arrivando a chiudere l’operazione nel giugno 2021; Value 

Reporting Foundation controllava così l’Integrated Thinking Principles, l’Integrated Reporting 

Framework (<IR> Framework) e gli standard SASB, strumenti progettati per aiutare le aziende e 

gli investitori a sviluppare una comprensione condivisa del valore aziendale. 

Nel novembre 2021, la Fondazione IFRS
108

 ha annunciato di voler istituire l’International 

Sustainability Standards Board (ISSB) con l’obiettivo di concentrare la reportistica di 

sostenibilità e creare una forte sinergia con IASB (anch’essa controllate da IFRS) al fine di 

garantire una maggiore chiarezza e forza alla reportistica finanziaria e non finanziaria, 

costituendo un polo unico capace di sviluppare una linea di standard di divulgazione finanziaria e 

di sostenibilità di alta qualità per soddisfare le esigenze di informazione degli investitori.  
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Disclosure Standards” sono sviluppati dall'International Accounting Standards Board (IASB) e dall'International Sustainability 
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La Fondazione IFRS il 1 agosto 2022 completava il consolidamento con VRF e il Carbon 

Disclosure Standards Board (CDSB) rispettando l'impegno assunto alla COP26 (conferenza delle 

Nazioni Unite sui cambiamenti del clima tenuta a novembre 2021) di giungere a consolidare il 

personale e le risorse delle principali iniziative globali di divulgazione della sostenibilità per 

supportare il lavoro della nuova International Sustainability Standards Board (ISSB) della 

Fondazione IFRS a cui si è assegnata la responsabilità di sviluppare una linea di base globale 

completa di informative sulla sostenibilità per i mercati dei capitali.  

Gli standard SASB del VRF diventano così punto di partenza fondamentale per lo sviluppo degli 

IFRS Sustainability Disclosure Standards, mentre l'<IR> Framework fornisce la connettività tra i 

bilanci e le informative finanziarie relative alla sostenibilità. 

IASB e ISSB della Fondazione IFRS assumono la responsabilità congiunta dell'Integrated 

Reporting Framework e concorderanno come integrare l'Integrated Reporting Framework nei loro 

progetti e requisiti di definizione degli standard. 

Erkki Liikanen, presidente degli IFRS Foundation Trustees, ha dichiarato
109

: 

“Sono lieto che la Fondazione IFRS abbia finalizzato il consolidamento con il VRF. Questo 

consolidamento segue il successo del consolidamento del Climate Disclosure Standards Board a 

febbraio. Questi consolidamenti ci aiutano a rispondere alla domanda delle parti interessate e a 

mantenere l'impegno preso alla COP26: armonizzare il panorama della divulgazione di 

sostenibilità e basarsi sul lavoro delle iniziative di rendicontazione esistenti". 

Richard Sexton e Robert K Steel, copresidenti del Value Reporting Foundation Board, hanno 

commentato
110

: 

“L'Integrated Reporting Framework e gli Standard SASB sono stati sviluppati per soddisfare la 

domanda del mercato di strumenti efficaci di reporting e gestione. La loro adozione in tutto il 

mondo ha consentito alle aziende di fornire volontariamente informazioni comparabili, coerenti 

e affidabili agli investitori. Ora, guardiamo a un futuro nell'ambito della IFRS Foundation in cui 

questi strumenti possono aiutare a fornire una linea di base globale per l'informativa sulla 

sostenibilità, collegata ai rendiconti finanziari. Sappiamo che il team VRF, mentre assume nuovi 

ruoli insieme ai colleghi nella Fondazione IFRS, è pronto ad affrontare questa nuova sfida e 
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portare a termine questa missione. Contiamo sul supporto continuo dei nostri stakeholder a 

livello globale per consentirci di raggiungere questo obiettivo". 

4) Il framework WICI 

WICI, acronimo di World Intellectual Capital/Asset Iniziative, è stato costituito nel 2007 con il 

fine di redigere un framework per il reporting aziendale che possa rappresentare la relazione tra la 

dimensione intangibile e i risultati aziendali il tutto finalizzato a migliorare le decisioni relative 

all’allocazione di capitali. Nel 2008 ha prodotto un primo set di informazioni e la tassonomia 

XBRL e nel 2016 il primo framework; nei propri obiettivi anche lo sviluppo di appositi KPI con 

cui valorizzare sia le informazioni finanziarie che non finanziarie. 

d) <IR> Framework: concetti fondamentali, principi guida ed elementi di 

contenuto 

Concetti fondamentali, principi guida ed elementi di capitale, costituiscono rispettivamente il 

“capitolo 2” della “parte 1” e il “capitolo 3 e 4” della “parte 2” del Framework (l’executive 

summary) dell’<IR>. 

Il processo attraverso il quale il valore è creato, preservato o eroso si fonda sui “capitali” e da 

come si modificano per effetto delle attività aziendali; proprio in considerazione del fatto che il 

reporting in commento è “integrato” i capitali sono anche “non finanziari” ovvero non 

rappresentati da un valore economico. 

L’<IR> Framework è “una comunicazione sintetica (e volontaria) che illustra come la strategia, 

la governance e le prospettive future di una organizzazione consentono di creare, preservare, o 

erodere valore nel breve, medio e lungo periodo nel contesto in cui essa opera”.
111

 

Ambiente esterno, governance, modello di business, attività aziendali, outcome, rischi e 

opportunità, strategie e allocazione risorse, performance e prospettive future, devono trovare 

adeguato spazio nell’<IR>. 

1) I capitali 

L’IR individua i seguenti “capitali”: 

 capitale finanziario; 

 capitale tecnico-produttivo; 

 capitale intellettuale: costituito dai brevetti aziendali, dalle capacità di “fare” dell’impresa 

mappate nei processi aziendali e trasferibili al personale assunto dall’impresa. Si tratta del 
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know-how aziendale che pervade la struttura e non è associato alle abilità di un 

particolare collaboratore; 

 capitale umano: competenze, capacità ed esperienza dei collaboratori che impattano sulla 

capacità di “produzione” dell’impresa; 

 capitale sociale e relazionale: si tratta delle relazioni costruite e intrattenute con gli 

stakeholder dall’azienda; 

 capitale naturale: si tratta delle risorse naturali che partecipano al processo produttivo 

dell’azienda. 

Trovano spazio nell’integrated reporting anche le risorse che non sono in via esclusiva 

dell’impresa. 

L’interazione tra questi capitali è continuamente posta in essere dall’azione dell’impresa e l’<IR> 

vuole “abituare” a comprendere che ogni azione genera un trasformazione dei capitali e 

indirizzarne la variazione (o se riferita a risorse esterne all’azienda definire una reazione a sue 

variazioni) è molto importante per raggiungere un complessivo incremento di valore 

dell’impresa. 

Il valore creato dall’azienda si divide poi in valore creato per l’organizzazione stessa (di solito ci 

si riferisce al capitale finanziario) e per le altre entità (vantaggi creati per tutti gli stakeholder) in 

una prospettiva in cui si ritiene che un investitore non sia solo interessato al profitto ma anche al 

valore creato in ambito socio-ambientale. 

L’<IR> misura le variazioni di questi capitali (e le trasformazioni) per verificare la creazione di 

valore dell’azienda; nel report va data indicazione dei capitali sia in termine di stock (valore 

assoluto) che di flusso (variazione in incremento o decremento o loro trasformazione).
112

 

L’organizzazione aziendale con il proprio modello di business (business model), utilizza i diversi 

capitali e li converte in “output” (prodotti/servizi/semilavorati/scarti/etc.) con le proprie attività; 

le attività aziendali e gli output producono gli “outcome” ovvero gli impatti sui capitali 

(conseguenze positive o negative). 

L’ambiente esterno (condizioni economiche generali, sistema normativo, questioni sociali, sfide 

ambientali) in cui opera l’azienda crea minacce e opportunità per l’azienda e determinano la 

                                                           
112

 Ad esempio si può ridurre il capitale finanziario per accrescere il capitale umano con corsi di formazione. 



89 

 

visione, la missione e lo scopo dell’organizzazione che condurranno allo sviluppo della strategia 

con l’obiettivo di mitigare le minacce e cercare di cogliere le opportunità. 

L’organizzazione attraverso la misura delle proprie performance (finanziarie e non) adatterà le 

proprie strategie e comportamenti. 

2) I principi guida 

L’<IR> prevede per la sua redazione di seguire sette “principi guida”: 

 “focus strategico e orientamento al futuro”: occorre presentare la strategia aziendale che 

consenta di capire il posizionamento sul mercato dell’azienda, le azioni per difenderlo o 

migliorarlo, le opportunità e minacce che si attendono dal mercato e come si intende 

sfruttarle o mitigarle. Si tratta in sintesi di far capire agli stakeholder come l’azienda 

pensa in futuro di replicare o migliorare i risultati prodotti o come intende opporsi alla 

contrazione di mercato; 

 “connettività delle informazioni”: si tratta di evidenziare il nesso esistente tra i diversi 

fattori che impattano sulle performance aziendali. Si deve cercare di far capire (e in 

questo anche l’azienda acquisisce consapevolezza) come impattano sulle performance i 

“diversi capitali” o meglio le diverse risorse aziendali e quindi quali azioni devono essere 

attivate dall’azienda in futuro per cercare di raggiungere i propri obiettivi (integrated 

thinking); 

 “rapporto con gli stakeholder”: si tratta di individuare gli stakeholder che influenzano la 

performance aziendale e di definire come si intende arrivare al loro coinvolgimento 

ovvero a considerare gli interessi di cui sono portatori. Tra essi troviamo i collaboratori 

dell’impresa, i clienti, i fornitori: coloro con cui si intende instaurare un rapporto 

duraturo, devono essere “gestiti” dall’azienda; 

 “materialità”: si tratta di individuare quali sono le situazioni che assumono grande 

importanza per il raggiungimento dei risultati aziendali sia nel breve che nel medio lungo. 

In altre parole cosa garantisce all’azienda di poter continuare a essere nel mercato e come 

agire per disporre di quella risorsa (di quel capitale); 

 “sinteticità”: il report non deve nascondere nelle molte pagine i pochi concetti essenziali 

che ne fanno comprendere agli stakeholder il valore; 

 “attendibilità e completezza”: attendibilità è in connessione a “informazione veritiera” e 

priva di errori. Per questo l’<IR> prevede sia audit interni sui contenuti che il ricorso a 

società di consulenza e revisione esterna. La completezza è invece richiesta di presenza 
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nel report di tutte le informazioni “materiali” ovvero significative, sia positive che 

negative; 

 “coerenza e comparabilità”: si tratta di preservare la comparabilità tra i report e quindi di 

mantenere lo stesso sistema di rendicontazione tra un periodo di rendicontazione e l’altro. 

3) Elementi di contenuto 

L’<IR> deve essere redatto prevedendo i seguenti “Building Blocks”: 

 “presentazione dell’organizzazione e dell’ambiente esterno”. Risponde alla domanda: che 

cosa fa l’organizzazione e in quale circostanze opera. Sembra esserci tra questo punto e il 

principio guida “focus strategico e orientamento al futuro” una certa sovrapposizione; la 

presentazione di cosa fa l’organizzazione è certamente in connessione con il focus 

strategico; 

 “governance”: si tratta di verificare come la governance influenza la performance. 

Importante sarà non concentrare in una stessa figura tutto il potere decisionale (meglio un 

Presidente del CdA e un Amministratore Delegato diversi che non la stessa persona), 

avere un Board con competenze eterogenee che quindi garantisca agli stakeholder un 

efficace controllo del management e legare il compenso del Board alle performance; 

 “modello di business”: si deve descrivere come l’organizzazione trasforma gli input in 

output comprendendo il rapporto con i fornitori degli input, il processo di trasformazione 

su cosa si basa (capitale produttivo, intellettivo e umano), quali output vengono prodotti, 

come si raggiungono i clienti e qual’è il livello di soddisfazione di questi e infine quali 

impatti (outcome) determina sui diversi capitali (sia positivi che negativi) l’azione 

dell’impresa; 

 “rischi e opportunità”: si tratta di individuare e segnalare i rischi e le opportunità che 

possono presentarsi all’azienda compromettendone la capacità di produrre valore nel 

breve, medio e lungo termine. Associati ai rischi e opportunità si indicherà la probabilità 

di accadimento, la misura dell’impatto del rischio e le leve di gestione per contenerne gli 

effetti; 

 “strategia e allocazione delle risorse”: si tratta di descrivere, definiti gli obiettivi strategici 

dell’organizzazione, come si intende raggiungerli. Si dovrà correlare alla strategia le 

risorse necessarie a implementarla; 
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 “performance”: secondo KPMG
113

 il management deve concentrarsi su quattro aspetti al 

fine di dare visibilità e comprensione agli stakeholder del valore dell’impresa e della 

direzione futura che la società intende intraprendere:  

o quali sono stati gli investimenti della società e come sono stati gestiti; 

o quali risultati sono stati ottenuti a confronto con gli obiettivi definiti ? 

o quali effetti sui risultati economici hanno prodotto gli investimenti ? 

o cosa comunicano i risultati attuali in merito alle prospettive future di business. 

 “prospettive”. Si tratta di rispondere alla domanda: “quali sfide e quali incertezze dovrà 

probabilmente affrontare l’organizzazione nell’attuazione della propria strategia e quali 

sono le potenziali implicazioni per il suo modello di business e per le sue performance 

future ?” 

Questa parte dell’<IR> deve consentire al lettore di poter valutare le prospettive di medio-

lungo termine dell’impresa. 

Sempre KPMG con lo stesso documento citato al contenuto precedente, consiglia di 

procedere come segue: 

o aiutare i lettori a formarsi la propria opinione sul futuro attraverso dati oggettivi 

presenti nel report (ad esempio per una industria farmaceutica i progressi nella 

ricerca e le date di scadenza dei brevetti); 

o non assumersi responsabilità per assunzioni che non si controllano. Le previsioni e 

le proiezioni finanziarie implicano inevitabilmente ipotesi significative che 

esulano dal controllo operativo del management; si deve aiutare i lettori a 

comprendere come si derivano i risultati dalle ipotesi e magari accompagnarli da 

analisi di sensitività; 

o mantenersi ad un corretto livello di dettaglio. Non rilevare informazioni 

commerciali sensibili è una preoccupazione costante per tutte le aziende quando 

guardano al futuro. Si deve considerare che le informazioni necessarie agli 

stakeholder per valutare le prospettive di una impresa sono generalmente a un 

livello di dettaglio molto più basso di quello che sarebbe rilevante per un 

concorrente. Ad esempio, gli azionisti potrebbero cercare di comprendere la 

crescita in un mercato particolare, ma è meno probabile che abbiano bisogno di 

                                                           
113

 Matthews, «Integrated Reporting». 



92 

 

conoscere i dettagli tecnici di un lancio pianificato di un nuovo prodotto; il track 

record dei lanci passati può essere più utile per la loro valutazione; 

o aiutare i lettori a comprendere le prospettive a lungo termine. Le prospettive a 

lungo termine dell'attività sono, ovviamente, estremamente soggettive; corretto 

spiegare la performance futura ma concentrandosi maggiormente sulla forma 

generale dell'attività piuttosto che su considerazioni operative dettagliate. 

 “basi di preparazione e presentazione”: in che modo l’organizzazione determina gli aspetti 

da includere nel report integrato e come vengono quantificati e valutati tali aspetti ? Deve 

essere descritto il processo di materialità e il perimetro del reporting. 
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4. L’evoluzione della informativa non finanziaria 

In ambito normativo internazionale ed europeo, stiamo assistendo ad una evoluzione molto rapida 

che condurrà gli standard ISSB (International Sustainability Standards Board) ed EFRAG 

(European Financial Reporting Advisory Group) a diventare presto realtà. 

 

Fig. 39 

In ambito Unione Europea, il percorso di normazione relativa alla informazione non finanziaria 

ha visto una accelerazione importante con l’approvazione della proposta della Commissione 

Europea della Direttiva “Corporate Sustainability Reporting Directive” (CSRD) avvenuta lo 

scorso 21 aprile 2021; la CSRD sostituirà l’attuale Direttiva a UE 2014/95 (NFD) avviando in 

modo deciso la “transizione” verso la sostenibilità, della informazione non finanziaria come 

appare già nel nome della Direttiva. Gli standard UE di rendicontazione di sostenibilità saranno 

sviluppati da “EFRAG” ovviamente considerando la produzione di “ISSB” in ambito 

internazionale. 

In ambito internazionale IFRS Foundation, dando seguito a quanto annunciato al COP26 del 

2021, ha costituito l'International Sustainability Standards Board (ISSB) che comprende al suo 

interno: 

 Climate Disclosure Standards Board (CDSB); 

 Value Reporting Foundation (VRF), quest’ultima costituita attraverso un percorso di 

integrazione avviato nel Novembre 2020 e chiuso nel Giugno 2021 che ha condotto in 

VRF: 

o Integrating Reporting Framework (<IR> Framework); 

o SASB; 

o Integrated Thinking Principles. 

A ISSB viene  assegnata la responsabilità di sviluppare i “sustainability disclosure standards” per 

soddisfare le esigenze di informazione degli investitori; ISSB avvierà il proprio lavoro a partire 

dalla attività preparatoria condotta dal “Technical Readiness Working Group” (TRWG), un 
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gruppo formato dagli “IFRS Foundation Trustees”, che svilupperà e pubblicherà i “general 

disclosure requirements”.  

TRWG opererà congiuntamente a: 

 International Accounting Standards Board (IASB); 

 Climate Disclosure Standards Board (CDSB); 

 Financial Stability Board’s (FSB) Task Force on Climate-related Financial 

Disclosures (TCFD); 

 Value Reporting Foundation (prima SASB Foundation e International Integrated 

Reporting Council (IIRC)); 

 World Economic Forum (WEF). 

La struttura della Fondazione IFRS si sviluppa su tre livelli, con due consigli di esperti 

indipendenti per la definizione degli standard contabili (International Accounting Standards 

Board) e di sostenibilità (International Sustainability Standards Board), governati e supervisionati 

da Trustees di tutto il mondo (IFRS Foundation Trustees) che a loro volta devono rendere conto a 

un comitato di monitoraggio (IFRS Foundation Monitoring Board). All’IFRS Advisory Council è 

invece assegnato il compito di fornire consulenza a IASB e ISSB. 

 

Fig. 40 

Mentre IASB emette standard relativi alle informazioni finanziarie (ad es. profitto, liquidità, 

ecc.), gli IFRS Sustainability Disclosure Standards, emessi da ISSB, forniranno agli investitori 

informazioni non finanziarie elaborate mettendo a fattor comune i principi SASB e quanto alla 

reportistica <IR> Framework già presentata. 
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Fig. 41 

Gli standard ISSB saranno focalizzati sulle informazioni richieste dagli investitori (in questo 

ricordano l’<IR> Framework), ma avranno al tempo stesso un focus multi-stakeholder, con 

l’obiettivo di essere una baseline globale, compatibile con altre iniziative locali e GRI. 

 

Fig. 42 

Il Technical Readiness Working Group (TRWG)
114

 ha predisposto le raccomandazioni da 

sottoporre all'esame da parte dell'International Sustainability Standards Board (ISSB). 

                                                           
114
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Fig. 43 

Sotto uno spaccato di quanto alla raccomandazione #1 e #4: 

 TRWB - Deliverable 1 (General Requirements) include alcuni key points relativi a: 

- Materiality: se si può ragionevolmente prevedere che l'omissione, l'errore o l'oscuramento 

di tali informazioni, influenzino le decisioni degli utilizzatori primari dell'informativa 

finanziaria. 

- General disclosure requirements: riguarda governance, strategia, risk management, 

metriche e obiettivi. 

- Use of other Standards: in assenza di uno Standard ISSB che si applichi a una specifica 

questione di sostenibilità. 

- Reporting channel: fatte salve eventuali normative, l'informativa finanziaria correlata alla 

sostenibilità andrebbe inclusa nel management commentary. 

 TRWB Deliverable 4 (Architecture of Standards) 

Si richiede vengano fornite tutte le informazioni sostanziali sui rischi e le opportunità 

significativi per la sostenibilità.  

Il TRWG raccomanda un'architettura per gli standard dell'ISSB che fornisca requisiti di 

“disclosure tematica” e di “settore”; entrambi questi requisiti si concentrano su questioni 

critiche per le modalità in cui un'entità opera: governance, strategia, risk management, target 

e metriche.  

I requisiti di disclosure tematica riguardano questioni (come il clima) che hanno 

un'importanza pervasiva per il valore d'impresa tra le entità, indipendentemente dal loro 

settore, e pertanto determinano informative comparabili a livello di mercato tra i settori su un 
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determinato tema, ovvero metriche intersettoriali rilevanti per gli investitori e altri 

partecipanti al mercato dei capitali.  

I requisiti di disclosure settoriali facilitano la comparabilità tra le entità all'interno di un 

determinato settore. Identificano gli argomenti di divulgazione che sono rilevanti per il valore 

aziendale nel settore e stabiliscono requisiti di divulgazione basati su parametri e altri per 

ciascun argomento che sono personalizzati per le attività pertinenti del settore. 

La fusione di IFRS Foundation con Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) 

e con Value Reporting Foundation (VRF), che ospita l'Integrated Reporting Framework e gli 

standard SASB, consente di razionalizzare e integrare le specifiche aree di competenza delle 

diverse organizzazioni. 

 

Fig. 44 

UE - Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) 

Nel contesto politico internazionale l'Unione Europea ha testimoniato la centralità della 

sostenibilità con l'approvazione della direttiva 2014/95/UE sulla Dichiarazione Non Finanziaria, 

introducendo un obbligo, per le grandi imprese di interesse pubblico, di redigere una 

dichiarazione di carattere non finanziario in merito ai diritti sociali e umani, all'ambiente, alla 

lotta alla corruzione e alla politica di diversità relativa alla composizione degli organi direttivi e 

di controllo delle stesse.  

L'impegno della UE si è rafforzato inoltre con: 

 l'introduzione nel Dicembre 2019 del Green Deal europeo; 
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 la recente approvazione del Regolamento UE 2019/2088 sulla sostenibilità nel settore dei 

servizi finanziari; 

 in Febbraio 2022 la proposta di direttiva Corporate Sustainability Due Diligence (CSDD), 

(inizialmente “Sustainable Corporate Governance”); 

 l’approvazione nell’Aprile 2021 di una proposta di nuova direttiva sul Corporate 

Sustainability Reporting (CSRD). 

L'obiettivo della proposta CSRD è quello di colmare le lacune nelle norme vigenti in materia di 

informazioni di carattere non finanziario con il fine di attrarre ulteriori investimenti e 

finanziamenti che facilitino la transizione verso un'economia sostenibile quale delineata nel 

Green Deal.  

Il miglioramento delle informazioni relative ai rischi di sostenibilità a cui sono esposte le imprese 

e all'impatto che esse producono sulle persone e sull'ambiente, ha condotto a ritenere utili le 

modifiche sotto presentate. 

1) Estensione dell’obbligo di comunicazione a tutte le Grandi Imprese
115

 e PMI quotate 

Viene ampliato il perimetro di inclusione delle imprese comprendendo anche le imprese non 

quotate oltre a tutte le società quotate sui mercati regolamentati UE (con l’eccezione delle 

microimprese). Le PMI quotate saranno autorizzate a riferire secondo norme più semplici rispetto 

agli standard che si applicheranno alle grandi imprese. Le PMI non quotate potrebbero scegliere 

di utilizzarle su base volontaria. Si stima che si passerà da 11.000 imprese coinvolte a quasi 

50.000. 

2) Obbligo di CERTIFICAZIONE delle informazioni sulla sostenibilità 

Diventa obbligatoria in tutti i Paesi UE, la verifica delle informazioni di sostenibilità (la 

normativa italiana già prevede la revisione da parte di un “soggetto abilitato allo svolgimento 

della revisione legale appositamente designato” ex Decreto Legislativo 254/2016). 

3) L’informativa sulla sostenibilità andrà pubblicata nelle RELAZIONI SULLA 

GESTIONE 

La pubblicazione delle informazioni prevista dalla CSRD, avverrà in una sezione chiaramente 

identificabile della relazione sulla gestione, per facilitare la leggibilità e l'identificazione del 

“sustainability reporting”. Le imprese dovranno preparare i loro bilanci e la loro relazione di 

                                                           
115 Grande impresa: ogni impresa con 250 o più occupati oppure ogni impresa, anche con meno di 250 occupati 

effettivii, ma con un fatturato superiore a 50 milioni di euro e un bilancio superiore ai 43 milioni di euro. 
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gestione in formato XHTML
116

 "etichettando" le informazioni sulla sostenibilità secondo un 

sistema di categorizzazione. 

4) Maggior dettaglio nella informativa sulla sostenibilità (DOUBLE MATERIALITY) 

La doppia materialità è l'unione di “materialità di impatto” e “materialità finanziaria”. Un 

argomento o un'informazione di sostenibilità soddisfa quindi i criteri della doppia materialità se è 

materiale dal punto di vista dell'impatto o dal punto di vista finanziario o da entrambi questi due 

punti di vista. Un argomento o un'informazione di sostenibilità è rilevante dal punto di vista 

dell'impatto se l'impresa è collegata a impatti significativi effettivi o potenziali sulle persone o 

sull'ambiente. Un tema di sostenibilità è rilevante dal punto di vista finanziario se innesca effetti 

finanziari sulle imprese, ovvero genera rischi o opportunità che influenzano o possono 

influenzare i flussi di cassa futuri. (non coincide con materialità del bilancio finanziario) 

5) Informativa sulla VALUE CHAIN 

Obblighi di pubblicazione, in modo proporzionato alle difficoltà che le imprese possono 

incontrare nel raccogliere informazioni dai diversi attori della loro catena del valore. Prevista 

flessibilità per un periodo transitorio di tre anni. 

6) Sviluppo di nuovi standard UE di sostenibilità (EFRAG) 

La Commissione ha affidato al gruppo consultivo europeo per le relazioni finanziarie (EFRAG) 

lo sviluppo di tali standard, con la richiesta che siano coerenti con l'ambizione del Green Deal 

europeo e con il quadro giuridico esistente in Europa (regolamento sulla divulgazione della 

finanza sostenibile e il regolamento sulla tassonomia). È prevista la possibilità di adottare 

standard di rendicontazione semplificati per le PMI quotate. 

Termini per l'attuazione da parte delle imprese 

1 gennaio 2024 per le imprese già soggette alla NFRD (comunicazione nel 2025 sui dati del 

2024); 

1 gennaio 2025 per le grandi imprese non attualmente soggette alla NFRD (comunicazione nel 

2026 sui dati del 2025); 

1 gennaio 2026 per le PMI quotate (comunicazione nel 2027 sui dati del 2026). 

Come sopra presentato, nell’ambito della proposta CSRD, l’European Financial Reporting 

Advisory Group (EFRAG) è stato nominato consulente tecnico della Commissione europea per lo 
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 XHTML è un linguaggio di marcatura che associa alcune proprietà dell'XML con le caratteristiche dell'HTML: un 

file XHTML è una pagina HTML (HyperText Markup Language) scritta in conformità con lo standard XML. 
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sviluppo della bozza degli standard di rendicontazione della sostenibilità dell’UE; le attività 

dell'EFRAG sono organizzate in due pilastri: 

 Financial Reporting Pillar: influenzare lo sviluppo degli standard IFRS da una prospettiva 

europea e fornire consulenza sull'omologazione (modifiche agli) standard IFRS alla 

Commissione europea; 

 Sustainability Reporting Pillar: elaborare le bozze del primo set di European 

Sustainability Reporting Standard (ESRS). 

L’OIC, con il decreto “milleproroghe” pubblicato in GU il 28 febbraio 2022, è diventato il 

referente nazionale per la definizione degli standard di rendicontazione in materia di sostenibilità. 

TASSONOMIA UE - REGOLAMENTO (UE) 2020/852 – TR 

 

Fig. 46 

Abbiamo in precedenza sottolineato come la maggiore difficoltà che incontra lo sviluppo della 

finanza sostenibile è la mancanza di un linguaggio comune che definisca quali 

attività/prodotti/servizi sono sostenibili nonché l’insufficienza e non comparabilità delle 

informazioni disponibili. E’ da qui che prende avvio l’intervento regolamentare che a livello 

globale vede in Europa lo sviluppo maggiore con il piano di azione con un crescendo di 

decisioni: 

 2015 approvazione Agenda 2030 delle Nazioni Unite per lo sviluppo sostenibile e del 

relativi 17 Sustainable Development Goal – SDGs, articolati in 160 target da raggiungere 

entro il 2030; 

 Dicembre 2015 la conferenza sul Clima di Parigi (COP21) primo accordo giuridicamente 

vincolante sottoscritto da 195 paesi con l’obiettivo di prevenire “pericolosi cambiamenti 
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climatici” e contenere il riscaldamento globale sotto i 2^C rispetto ai livelli pre-

industriali; 

 decisione della Commissione Europea del 2018
117

 con l’obiettivo, attraverso informazioni 

più affidabili e comparabili sulla sostenibilità, di canalizzare maggiori risorse verso le 

attività sostenibili; 

 European Green Deal 2019 UE per arrivare a zero emissioni nel 2050 con obiettivi 

intermedi 2030 e 2040: mille miliardi di euro in dieci anni dal 2021 al 2030 per 

raggiungere gli obiettivi; si stima ne servano però altri 180 miliardi all’anno che ci si 

aspetta siano dati dalla finanza sostenibile; 

 2020 Next Generation EU (risposta dell’EU alla pandemia) conferma l’obiettivo della 

trasformazione verde definito nel 2018 e 2020 e destina il 37% di fondi ad azioni per il 

clima e la sostenibilità ambientale e stabilisce che i programmi finanziati non producano 

ripercussioni negative all’ambiente; 

Questo lavoro ha condotto alla predisposizione della tassonomia UE, una norma che identifica un 

metodo di classificazione di tutte quelle attività considerate come ecosostenibili.  

Al centro della Taxonomy Regulation (TR) c'è la definizione di attività economica sostenibile 

che si basa su due criteri; un'attività deve: 

1) contribuire ad almeno uno dei sei obiettivi ambientali elencati nella Tassonomia; 

2) non arrecare danno significativo a nessuno degli altri obiettivi, nel rispetto dei diritti umani 

fondamentali e delle norme del lavoro. (Do no significant harm). 

I sei obiettivi ambientali della tassonomia sono: 

1) mitigazione dei cambiamenti climatici; 

2) adattamento ai cambiamenti climatici; 

3) uso sostenibile e la protezione delle acque e delle risorse marine; 

4) transizione verso un’economia circolare; 

5) prevenzione e riduzione dell’inquinamento; 

6) protezione e il ripristino della biodiversità e degli ecosistemi. 

I Technical Screening Criteria (TSC), pubblicati in specifici Atti Delegati, definiscono i requisiti 

e le soglie specifiche. 

I soggetti coinvolti dalla TR, sono: 
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1) imprese obbligate e redigere la Dichiarazione Non Finanziaria (NFRD e CSRD); 

2) partecipanti ai mercati finanziari soggetti al Sustainable Finance Disclosure Regulation 

(SFDR); 

3) Stati membri della UE nella definizione di misure e incentivi legate ad attività ecosostenibili. 

Le imprese non finanziarie devono far riferimento a: 

a) la quota del fatturato (Revenues) proveniente da prodotti o servizi associati ad attività 

economiche ecosostenibili. 

b) la quota delle spese in conto capitale (CapEx) e la quota delle spese operative (OpEx) relativa 

ad attività o processi associati ad attività economiche ecosostenibili. 

Il Regolamento è in vigore dal 1 gennaio 2022. 

Il lavoro prosegue e il 28 febbraio 2022 la Platform on Sustainable Finance, il gruppo di esperti 

creato dalla Commissione per avere supporto tecnico nell’attività legislativa in materia, ha 

presentato il report finale sulla “tassonomia sociale”; il sistema di classificazione vuole definire 

obiettivi sociali, individuare le attività che contribuiscono in modo sostanziale al loro 

raggiungimento e canalizzare investimenti privati verso attività socialmente rilevanti.  

I tre macro-obiettivi inseriti nella tassonomia sociale sono stati definiti sulla base degli impatti 

delle attività economiche sui portatori di interesse lungo l’intera catena del valore: 

1) lavoro dignitoso; 

2) adeguati standard di vita e benessere di consumatori e utilizzatori di un bene; 

3) comunità sostenibili e inclusive. 

Partendo da questi tre macro-obiettivi, la tassonomia sociale si completa con una serie di altri 

sotto-obiettivi, al fine di guidare gli investitori nel prendere in considerazione aspetti specifici, 

come salute e sicurezza, housing, remunerazione dei lavoratori, non discriminazione. 
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5. Conclusioni 

Abbiamo avviato questo lavoro presentando il tema della sostenibilità di impresa legato alla 

finanza sostenibile per chiederci poi se vi fosse presenza di correlazione tra sostenibilità e 

performance finanziaria. 

La sostenibilità di impresa nasce con la necessità di conciliare lo sviluppo economico con la 

tutela dell’ambiente per il raggiungimento di obiettivi definiti nell’interesse della collettività più 

ampia; si parte quindi dalla definizione di “sviluppo sostenibile”, come definito nel 1987 dalla 

Commissione Mondiale sull’Ambiente e lo Sviluppo, sino ad arrivare nel 2015 all’accordo di 

Parigi (COP21), giuridicamente vincolante per i 195 paesi sottoscrittori, seguito sempre nel 2015 

dall’adozione dalle Nazioni Unite dell’”Agenda 2030” che definisce i 17 obiettivi (Sustainable 

Development Goals - SDGs) da raggiungere entro il 2030. 

Con il tempo si arriva al riconoscimento della interdipendenza tra “sviluppo sostenibile” e “fattori 

ESG” riconoscendo l’importanza di considerare nelle strategie di impresa anche le istanze 

legittime dei collaboratori cui riservare condizioni di sicurezza e salariali adeguate, dei clienti a 

cui indirizzare prodotti di qualità e con impatto ambientale valutato, dei fornitori con la richiesta 

di rispetto dei diritti umani, con la comunità locale, le istituzioni finanziarie e in generale con tutti 

coloro che sono in rapporto con l’impresa, offrendo visibilità sulle strategie dell’azienda e 

instaurando un rapporto di partnership capace di valorizzare e premiare il valore aggiunto fornito 

da ciascuno. Si aggiunge così la dimensione “social - S”, alla sostenibilità inizialmente solo 

ambientale (“environment-E”) il tutto funzionale alla crescita economica di lungo periodo che 

considera gli interessi delle generazioni attuali e future; le tre “E“ (environment, economy, equity 

(social)) grazie alla consapevolezza che è la “governance-G” l’unica capace  di sviluppare, 

attuare e monitorare le strategie che garantiscono la sostenibilità economica, conducono ai fattori 

ESG. 

La sostenibilità deve essere comunicata essendo un “bene intangibile” (quindi non visibile 

dall’esterno) e le maggiori informazioni che l’impresa fornisce riducono l’asimmetria 

informativa, costruendo valore per gli stakeholders e creando le condizioni per lo sviluppo della 

finanza sostenibile che costituisce “fattore abilitante” per il percorso di transizione dell’impresa 

verso la sostenibilità (colma il gap tra domanda e offerta di risorse finanziarie). 

In sintesi l’impresa è fondamentale per la Società allo stesso modo di come questa (la Società) è 

fondamentale a garantire la sopravvivenza dell’impresa. 
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La sostenibilità, anche per evitare i fenomeni di green/socialwashing (falsa comunicazione), 

richiede la disponibilità di framework di rendicontazione chiari, oggettivi e comparabili che ne 

consentano la misurazione superando il “tell me” (la semplice dichiarazione) per arrivare allo 

“show me” ovvero alla dimostrazione concreta dei risultati raggiunti; abbiamo visto come sia 

necessario definire “cosa” si deve misurare (teorizzazione comune) e “come” si deve effettuare la 

misura (commensurabilità) e come oggi i diversi “intermediari di informazioni” (fornitori di 

score e rating ESG) non rispettino i due requisiti presentati, ma effettuino misurazioni di 

parametri diversi e con modalità diverse originando risultati diversi in questo discostandosi 

nettamente da ciò che in avviene con i rating finanziari notoriamente estremamente comparabili 

tra loro. Alla base poi di quanto sopra anche la necessità di una tassonomia ovvero una 

definizione di cosa è sostenibile e cosa non lo è come prova ad effettuare il Regolamento UE 

2020/852 detto “Regolamento Tassonomia”. 

Abbiamo poi definito la “finanza sostenibile” come evoluzione della “finanza tradizionale” che 

assegna un “rating” alle imprese meritevoli di essere finanziate, non solo considerando i criteri 

economici, ma anche le modalità di gestione dei rischi ambientali, sociali e di governance (ESG) 

che sono ormai “social norms” e stanno diventando a ritmo serrato anche norme regolamentari 

(vedi la Direttiva UE detta CSRD). In sintesi “finanza sostenibile” significa perseguire oltre al 

ritorno economico dell’investimento, anche la realizzazione di un rendimento sociale. 

La sostenibilità ha un costo per le imprese (innovazione (E), riconoscimento sociale (S), strutture 

di assurance e compliance (G)) ed è per questo importante capire se e come impatti sul rischio di 

impresa; si intuisce come questo effetto difficilmente sia correlato alla ricerca di “compliance 

generale” ESG, ma come al contrario richieda sia perseguita la compliance operando sui fattori 

che rivestono “materialità” per l’impresa ovvero che rischiano di generare impatti finanziari 

negativi significativi per l’impresa. Investigando questo aspetto abbiamo visto come appaia 

caratteristica delle imprese con elevato rating ESG, l’essere più performanti nei periodi di crisi a 

prezzo di un minore rendimento nei altri periodi offrendo comunque una caratteristica 

interessante per gli investitori non essendo disponibili altre protezioni al rischio sistemico. Come 

vedremo la dimensione più promettente per investigare le conseguenze di un buon rating ESG, 

più che nella Corporate Financial Performance (performance economica), potrebbe essere 

individuato nella crescita del valore dell’impresa. In ogni caso le altalenanti conclusioni sulla 

connessione tra CSR, CSP e CFP è possibile possano farsi risalire o a valutazioni ESG effettuate 

in relazione al settore di appartenenza limitandosi a valutare il posizionamento dell’impresa 
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rispetto ai peers con assegnazione di alto punteggio anche se impresa attiva in settori poco 

sostenibili o a valutazioni ESG aggiornate con frequenza bassa con il rischio non inglobino 

informazioni importanti oltre infine a non comparabilità temporale tra i rating per modifica della 

metodologia di misura e all’impatto del “green/social washing”. 

Anche la “finanza sostenibile” sconta un costo rappresentato dai tempi di ritorno più lunghi 

dell’investimento con tassi minori. Al costo delle imprese risponde la reputazione acquisita e il 

miglioramento del posizionamento competitivo, mentre al costo sostenuto dalla finanza 

sostenibile si oppone, oltre al valore ambientale e sociale dell’investimento, una minore volatilità 

del titolo e una protezione anticiclica del rendimento in caso di crisi sistemica. 

La CSR può anche trovare motivazione nella diversificazione di prodotto per ottenere un 

vantaggio di prezzo: ridisegnare i propri processi produttivi per produrre un minore impatto 

sull’ambiente, conduce ad innovare azione che è di fondamentale importanza per l’impresa 

(senza innovazione c’è declino). Alcune ricerche dimostrano inoltre che i Clienti sono disposti a 

“pagare di più” un prodotto quando è nota la sostenibilità ambientale dell’impresa. 

Possiamo condividere che mentre è da capire se è una impresa con buone performance finanziarie 

ad avere un buon rating ESG o il viceversa, è invece certo che una “buona impresa” è una 

impresa convinta dell’importanza dell’ESG che effettua una scelta consapevole aderendo allo 

schema di valori etici ESG e mantenendo nel tempo la decisione (non deve essere decisione 

opportunistica). 

Alla finanza sostenibile si aggancia anche il tema dell’”engagement” ovvero l’intensità del 

rapporto instaurato con l’impresa in cui si è investito. E’ un trade off tra costi e benefici: è però 

evidente che un investimento ESG richiede anni per essere portato a termine e questo unito alla 

rilevanza, alla tipologia (investimento in equity o in debito) e alla necessità di essere compliance 

con la normativa (SFRD) richiede un engagement adeguato e quanto meno una stewarship 

(accompagamento dell’impresa); ecco perché le società di asset management stanno ricorrendo 

all’inserimento di figure che non siano solo gestori di portafoglio ma che abbiamo competenze 

tecnico-economiche per aiutare l’impresa nella sua transizione verso la sostenibilità. Le diverse 

strategie adottate dagli investitori istituzionali possono essere “low cost SRI” (strategia ex ante, 

pre investimento) e “high cost SRI” (strategia ex post, post investimento con coinvolgimento 

attivo) con cui si coinvolge l’azienda invitandola ad operare considerando la gestione dei rischi 

ESG capaci di condurre anche al miglioramento anche del rating creditizio (CERVED nell’ultima 
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ricerca presentata nell’evento “CERVED ESG CONNECT del 6 Ottobre 2022) facilitando 

l’accesso al credito e a condizioni più favorevoli sia in termini di tasso di interesse che di quantità 

di credito concesso. Infatti i fattori ESG alla base delle politiche e strategie aziendali, possono 

agire influenzando i flussi di cassa e la stima di probabilità di default dell’impresa. 

In ambito “intermediari dell’informazione”, abbiamo in modo sintetico presentato due 

metodologie di definizione di rating ESG: la metodologia MSCI (Morgan Stanley Capital 

International) e TR (Thomson Refinitiv). Abbiamo verificato concretamente la diversa modalità 

di determinazione del rating che in MSCI vede valutare ciascun rischio e opportunità in ambito 

ESG insieme alla gestione che di esso viene fatta a differenza di quanto fatto da TR che si 

differenzia anche nella valutazione delle controversie. Le due metodologie si dimostra che si 

distanziano in misura maggiore sulla “S” e sulla “G” che come già osservato sono quelle meno 

caratterizzate da una valutazione economica e “più difficili” da valutare dall’”esterno” che è alla 

fine quanto fanno queste agenzie che hanno bisogno come già detto di framework comuni e 

dettagliati per ben operare.  

E’ questa situazione alla base dell’intensa azione normativa internazionale ed europea che deve 

occuparsi soprattutto di PMI con un accompagnamento alla compliance ESG e con una 

normazione in termini di standard di rendicontazione e di misurazione del rating “calibrati” a sua 

misura. 

Quanto alla relazione tra CSR, CSP e CFP, tema estremamente interessante, le conclusioni sono 

difficili e a volte sono di segno opposto; si soffre di un ambiente normativo in fase di costruzione 

con variabilità nel tempo elevata che inficia le analisi che estraggono informazioni relative agli 

ultimi 5 o 10 anni. Innanzitutto si individua un trend che negli ultimi 20 anni ha condotto quasi 

tutte le principali aziende del mondo a dotarsi di un report di sostenibilità; in Europa sappiamo 

che dal 2017 gli “enti di interesse pubblico” sono chiamati obbligatoriamente alla redazione della 

documentazione non finanziaria. Abbiamo richiamato una definizione di CSP che in sostanza 

assegna all’impresa l’obiettivo di aumentare quanto di positivo produce con la sua attività (in 

ambito ESG) e di diminuire o eliminare le negatività prodotte; si è poi invitato a considerare 

importante un sottoprodotto della CSP che è la reputazione aziendale intesa come risorsa rara 

capace di creare un vantaggio competivo. 

Si è poi commentato la CSP come spinta da tensioni endogene o esogene concludendo che le 

aziende con maggiore visibilità sul mercato sono quelle con maggiore pressione esterne verso la 
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CSP. Si è poi parlato di CFP valutata sul mercato (finanziaria) o sulla contabilità (economica) per 

poi arrivare a intuire come possa essere il rischio (la variabilità della performance finanziaria) un 

filone di ricerca da investigare. Partendo con il riconoscere al metodo DCF (Discounted Cash 

Flaw) la migliore valutazione possibile del valore dell’azienda, è verificare la connessione tra alto 

rating ESG e il numeratore (i FCF – free cash flow) e il denominatore (il “WACC” - costo medio 

del capitale) di questa formula; il valore dell’impresa cresce all’aumentare dei FCF (riduzione del 

rischio specifico - endogeno) e al calare di WACC (riduzione del rischio sistemico - esogeno). 

Vengono citate alcune ricerche che propendono per la riduzione del rischio specifico a seguito 

della migliore capacità di gestire i rischi propri e della propria filiera e altre che concludono per 

una riduzione del rischio totale di sistema e specifico. Altre ricerche (Giese 2019) collegano l’alto 

profilo ESG a tre “canali di trasmissione”, con supporto di ricerche empiriche: al cash-flow, al 

rischio specifico (idiosincratico) e al valore (rischio sistematico). 

Quanto ai fondi di investimento si è potuto citare ricerche che concordano nell’associare un 

minor rischio finanziario (minore volatilità) per il fondi ESG senza però riuscire a concludere 

sulla relazione ESG performance; per alcuni a causa del fatto che i fondi emessi da società di 

risparmio specializzato “sovraperformano” a differenza delle altre e questo in media azzera le 

differenze. 

Quanto all’engagement si sottolinea come debba essere gestito il rischio di violare le norme 

sull’offerta pubblica di acquisto quando ci si accorda per votare in Assemblea e la norma sul 

divieto di comunicazione selettiva che persegue le comunicazioni offerte dalla Società solo ad 

alcuni Soci. Si arriva poi a dimostrare come la presenza di investitori istituzionali nei fondi 

conduca all’engagement e ad incremento dei fattori E&S, soprattutto se la società aderisce ai 

principi PRI e si parte con basso valore di E&S. 

A completamento del quadro fornito in termini di sviluppo sostenibile, Corporate Social 

Responsability, Finanza Sostenibile, connessione tra performance ESG e valore per impresa e 

investitori, abbiamo offerto una view sui principali standard per lo sviluppo di report di 

sostenibilità necessari per il successo della transizione di impresa verso la sostenibilità.  

Accanto al GRI abbiamo parlato di reporting integrato e di come questo insieme alla metodologia 

SASB, sia diventato il percorso più importante di sviluppo di uno standard internazionale di 

sostenibilità sotto il cappello della “IFRS Foundation” che controlla sia la produzione dei principi 
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contabili internazionali (IFRS ex IAS) che la produzione dei principi alla base della reportistica 

di sostenibilità a partire dai principi SASB e attraverso l’utilizzo dell’<IR> Framework. 

Quello che sembra si possa concludere e che i principali problemi legati alla difficile 

comparabilità degli score e rating ESG dovuti all’eterogeneità delle decisioni di “cosa e come 

misurare” e dell’assenza di criteri chiari (la tassonomia) per individuare cosa sia o meno eco-

sostenibile, siano con una notevole accelerazione, in corso di soluzione. 

Possiamo dire che in questo percorso l’Unione Europea non sfigura e anzi quanto alla definizione 

di una Tassonomia appare avanti a tutti; ciò che appare però altrettanto importante sottolineare è 

l’elevata impreparazione della PMI a gestire questa transizione con la necessità di effettuare sia 

un lavoro su di esse di “informazione e formazione” con le associazioni di categoria e i 

professionisti (in primis i Commercialisti) che un lavoro di regolamentazione che sappia cogliere 

la specificità di queste imprese per garantire non siano penalizzate (la metodologia TR Refinitiv 

se l’azienda omette di comunicare una informazione rilevante si trova un rating ESG fortemente 

penalizzato).  

Potremmo concludere dicendo che al “dare/avere della partita doppia” (inventata la Luca Pacioli 

frate matematico italiano a Venezia nel XVI secolo) seguirà la rendicontazione integrata costi-

ricavi-impatti-strategie a mitigazione impatti o amplificazione opportunità ambientali, sociali e di 

governance. 
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