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INTRODUZIONE 

 

L’elevato numero di aziende in tutto il mondo che hanno ormai affiancato alla consueta 

rendicontazione finanziaria anche quella sostenibile rendendola una prassi aziendale 

affermata porta a ritenere concluso il dibattito relativo al se sia o no opportuno adottare 

sistemi di CR reporting, e sposta la discussione su che cosa sia necessario rendicontare e 

in quali modalità per assicurare rilevanza e affidabilità a tali strumenti.  

L’ultimo stadio della rendicontazione ESG è rappresentato dall’Integrated Report <IR>: 

uno standard principle-based che prevede l’integrazione tra informazioni finanziarie e 

non finanziarie con il fine ultimo di creare un One report che possa sostituire ma allo 

stesso tempo integrare gli strumenti di disclosure aziendali esistenti. La pubblicazione 

dell’<IR> Framework è avvenuta di recente, nel Dicembre 2013, e a seguito di un 

processo di consultazione globale a cui hanno partecipato volontariamente numerose 

organizzazioni economiche, istituzioni e professionisti. Anche se c’è stata la creazione 

di uno standard, il processo di Integrated Reporting non è concluso ma si può 

sicuramente considerare ancora in itinere: esso costituisce un vero e proprio viaggio che 

richiede il monitoraggio costante dei passi compiuti e del sentiero percorso al fine di 

aggiustare la direzione per raggiungere la piena e corretta integrazione delle 

informazioni comunicate. Lo scopo del presente elaborato è quello di presentare il 

percorso compiuto fino a oggi dalle organizzazioni italiane relativamente all’IR,   

riflettendo sul livello di efficacia ed efficienza raggiunto grazie alle opinioni raccolte da 

società di investimento, società di revisione e aziende che hanno predisposto tale 

documento .  

Il lavoro si divide in due parti: la prima più generale e teorica composta dai capitoli 1, 2, 

3, la seconda relativa all’indagine svolta composta dai capitoli 4 e 5. 

 

Nel primo capitolo viene presentato un breve excursus storico relativo alle condizioni 

che hanno portato alla nascita della CSR e degli strumenti della sostenibilità, dai codici 

etici al G4 del Global Reporting Initiative per poi approdare alla definizione 

dell’Integrated Report di cui vengono presentati gli aspetti peculiari e innovativi senza 

tralasciarne le criticità. 
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Nel secondo capitolo si dà conto di quale sia l’interesse degli investitori rispetto 

all’integrazione delle informazioni ESG nell’analisi economico-finanziaria: dopo aver 

definito cosa siano gli SRI (Sustainable and Responsible Investment) e le modalità 

attraverso cui le informazioni non financial vengono utilizzate dagli analisti finanziari, 

si fa luce sul rapporto tra IR e SRI al fine di evidenziarne l’utilità  e le problematiche. 

Il terzo capitolo si occupa di inquadrare la situazione legislativa riguardante la 

rendicontazione ESG e di definire i termini e le modalità dell’asseverazione non 

finanziaria presentando nell’ultima parte le sfide che la rendicontazione integrata pone 

in termini di ricerca di affidabilità e credibilità. 

Il capitolo quattro inizia con l’esposizione dello scopo e della metodologia 

dell’indagine, descrivendo le categorie coinvolte e le modalità di contatto e di raccolta 

dei dati avvenuta attraverso la somministrazione di tre differenti questionari, creati su 

misura per ogni categoria. Si procede nei paragrafi successivi con l’esposizione dei 

risultati ottenuti per ogni categoria contattata, con il supporto di alcuni grafici.  

L’ultimo capitolo rappresenta l’obiettivo finale del lavoro in cui vengono esposte le 

evidenze suggerite dall’analisi qualitativa dei dati e delle opinioni presentate nel 

precedente capitolo. 

Tale elaborato non si vuole ergere a paradigma di conoscenza sulla materia 

dell’Integrated Reporting ma ha però l’ambizione di voler offrire spunti di riflessione 

per future analisi e approfondimenti su un argomento che rappresenta, senza dubbio, il 

futuro della rendicontazione aziendale e che coniuga, in modo una volta impensabile, gli 

aspetti dell’economia con quelli dell’etica. 
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CAPITOLO 1. “THE WORLD HAS CHANGED, REPORTING MUST TOO” 

 

È così che l’International Integrated Reporting Council intitola nel 2011 il Discussion 

Paper “TOWARDS INTEGRATED REPORTING: Communicating Value in the 21st Century” 

con il quale presenta ufficialmente l’idea di sviluppare e diffondere un nuovo approccio 

alla rendicontazione aziendale
1
, e il titolo ben interpreta i presupposti e le intenzioni che 

animano l’iniziativa di questa organizzazione nata nel 2010 dalla collaborazione tra  

Global Reporting Initiative (GRI) e A4S (Accounting for Sustainability Project) e che 

raccoglie, in associazione globale, organismi di regolamentazione, investitori, aziende, 

enti normativi, professionisti contabili e ONG.  

 

Il fenomeno della globalizzazione, i sempre più rapidi cambiamenti tecnologici, il tema 

del rispetto ambientale (si pensi al disastro causato dalla British Petroleum o l’ancora 

attuale problema dell’Ilva di Taranto) hanno portato all’emersione di elementi quali la 

costruzione di relazioni più strette con gli stakeholder (clienti, lavoratori e altri soggetti 

che ruotano attorno alla realtà aziendale), la reputazione relativa al rispetto ambientale e 

alla responsabilità sociale, la qualità dei prodotti, la motivazione del personale, che 

hanno acquisito sempre maggiore forza, ormai necessaria per permettere alle aziende di 

permanere in un mercato altamente competitivo. Per questi motivi nel tempo e nel 

mondo è andata affermandosi con maggior vigore costante l’attenzione al tema dello 

sviluppo sostenibile
2
 ed ha acquisito maggiore forza il concetto di CSR ovvero 

Corporate Social Responsibility, tradotta in italiano come Responsabilità Sociale 

d’Impresa – RSI, che la Commissione Europea ha definito nell’ottobre 2011 come “the 

responsibility of enterprises for their impacts on society”
3
 ovvero la responsabilità delle 

imprese per il loro impatto sulla società. La pressione delle istituzioni e della società in 

                                                             
1 IIRC (2011), “TOWARDS INTEGRATED REPORTING: Communicating Value in the 21st Century”, p. 
5. http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf.  
2 La definizione di sviluppo sostenibile oggi universalmente accettata è stata data nel 1987 da Gro Harlem 

Brundtland, in quell’anno presidente della Commissione Mondiale sull’Ambiente e lo Sviluppo (WCED), 

e definisce: “lo sviluppo sostenibile è uno sviluppo che soddisfi i bisogni del presente senza 

compromettere la possibilità delle generazioni future di soddisfare i propri”. 
3 EUROPEAN COMMISSION (2011), COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE 

EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL 

COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS: A renewed EU strategy 2011-14 for 

Corporate Social Responsibility, p. 6. 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0681&from=EN  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf
https://it.wikipedia.org/wiki/Gro_Harlem_Brundtland
https://it.wikipedia.org/wiki/Gro_Harlem_Brundtland
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0681&from=EN
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genere ha indotto le organizzazioni a dotarsi di nuovi strumenti di comunicazione e di 

certificazione che integrino le tematiche cosiddette ESG (Environmental, Social and 

Governance) e quindi a sviluppare internamente un sistema di CSR. Oggi gran parte 

delle più grandi organizzazioni del mondo occidentale hanno al loro interno una 

funzione dedicata alla responsabilità d’impresa.  

 

La crisi economica globale che si è abbattuta a partire dal 2008 ha ulteriormente messo 

in discussione l’esistente modello economico e, se da un lato essa ha creato non pochi 

disagi e difficoltà, dall’altro è stata da stimolo allo sviluppo di un modo nuovo e più 

ampio di concepire l’attività economica. Oggi investitori, istituzioni, comunità locali, 

consumatori, dipendenti e partner commerciali necessitano di ottenere dalle 

organizzazioni informazioni più ampie, che non siano solamente di carattere monetario-

finanziario; la società di consulenza Ocean Tomo ha constatato che il valore di mercato 

dato dagli assets fisici e finanziari nel 2015 per l’indice S&P500 sia pari all’84%, 

mentre nel 1985 era pari al 32%, la percentuale rimanente è dovuta ai cosiddetti 

intangibili, alcuni dei quali non possono essere esplicati in termini finanziari
4
. 

 

I prossimi paragrafi daranno una panoramica generale degli strumenti di CSR che si 

sono diffusi tra le organizzazioni, al fine di dimostrarne le caratteristiche e la loro 

valenza. Ci si soffermerà successivamente sul Bilancio Economico-Finanziario come 

strumento di comunicazione ormai insufficiente, per poi entrare nel vivo della 

trattazione dell’argomento dell’elaborato, ovvero l’Integrated Report.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
4 Ocean Tomo (2015), “Annual Study of Intangible Asset Market Value”. 

http://www.oceantomo.com/blog/2015/03-05-ocean-tomo-2015-intangible-asset-market-value/  

http://www.oceantomo.com/blog/2015/03-05-ocean-tomo-2015-intangible-asset-market-value/
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1.1 Dal Codice Etico al G4 

 

Alle origini degli strumenti della Responsabilità Sociale d’Impresa, caratterizzati tutti 

dalla volontarietà dell’adozione, vi è senza dubbio il codice etico: il primo codice etico 

fu pubblicato dalla Johnson&Johnson nel 1947, in un momento storico in cui, a seguito 

della crisi economica cominciata nel 1929, cominciò a svilupparsi l’idea di impresa 

come di un soggetto immerso inscindibilmente nel contesto socioeconomico specifico 

che influenza e da cui è influenzato e non più come un soggetto a sé stante e unicamente 

orientato al profitto. L’esempio di Johnson&Johnson non verrà seguito da molti altri, e 

bisognerà aspettare gli anni Novanta per assistere a una larga diffusione dell’utilizzo di 

questo strumento, anni in cui le teorie della CSR rimaste sulla carta, cominciano a 

trovare applicazione nelle organizzazioni.  

 

A dare grande impulso e sostegno a chi
5
 sosteneva la necessità di integrare la 

dimensione etica e sociale nel business è Edward Freeman che nel 1984 espone in 

“Strategic planning: a stakeholder approach” la “stakeholder theory”, concetto che sta 

alla base della moderna CSR e che si contrappone alla “shareholder theory” di 

Friedman
6
. Secondo Freeman è stakeholder qualsiasi individuo o entità che può 

influenzare o essere influenzato dall’attività dell’organizzazione in termini di prodotti, 

policy e rapporti lavorativi. L’impresa per avere successo deve creare valore non solo 

per gli azionisti (shareholder) ma anche per tutte le altre categorie di stakeholder. Da 

questo momento in poi verrà data sempre maggiore importanza al dialogo dell’azienda 

con tutte le categorie di portatori di interessi, passando da un approccio 

                                                             
5 Uno di questi è l’economista americano Howard Rothmann Bowen che pubblica nel 1953 il “Social 

Responsibilities of the Businessman” in cui sostiene che un’impresa non debba essere solo valutata per i 

suoi profitti ma anche per le conseguenze sociali che derivano dalle sue attività. Nel 1971 il CED 

(Committee for Economic Development), nella sua pubblicazione "Social Responsibilities of Business 

Corporations", evidenzia come il business debba essere svolto con il consenso del pubblico ed il suo 
obiettivo debba essere quello di soddisfare i bisogni della società. 
6 Milton Friedman nel 1970 espone la sua “shareholder theory”: secondo l’economista l’azienda è uno 

strumento degli azionisti, gli shareholder appunto, e l’utilizzo del denaro degli azionisti per risolvere 

problemi sociali è fare beneficenza con soldi altrui. “The social responsibility of business is increase its 

profits” intitolava Friedman in un articolo al New York Times il 13 settembre 1970: l’unica 

responsabilità sociale possibile per il business è quella di far aumentare i profitti e anzi, l’impegno di 

un’impresa nel raggiungimento di scopi etico-sociali può rappresentare un rischio per la comunità dal 

momento che i manager non possiedono le competenze e le capacità necessarie e sufficienti ad 

implementare tali tipi di attività e possono quindi erodere il benessere sociale rappresentandone una 

minaccia. Tali attività sono prerogativa di amministrazioni pubbliche e associazioni ambientaliste.   
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monostakeholder a uno multistakeholder, in cui la responsabilità verso le altre categorie 

di stakeholder non viene più considerata in secondo piano ma assume una maggiore 

importanza tanto da generare un nuovo approccio ai modelli di gestione delle relazioni 

di corporate governance che consideri e bilanci attentamente le aspettative degli 

stakeholder, siano esse economiche, ambientali o sociali.                                                                              

Il codice etico oggi è ormai uno strumento ampiamente diffuso in quasi tutte le realtà 

aziendali; si tratta di un documento in cui l’impresa definisce il proprio credo e 

stabilisce i comportamenti e le responsabilità etiche e sociali dei soggetti che 

costituiscono l’impresa: può essere definito come un mezzo che le imprese hanno a 

disposizione per prevenire comportamenti irresponsabili o illeciti da parte di chi opera 

in nome e per conto dell’azienda. Ovviamente non si tratta di una rendicontazione 

dell’operato dell’impresa né una descrizione delle possibili strategie future in termini di 

sostenibilità, si tratta di un semplice strumento strategico sostanzialmente preventivo, 

atto a prevenire, appunto, comportamenti scorretti. Dal punto di vista della 

predisposizione, si tratta di un documento semplice e ciò che lo rende decisamente 

vulnerabile è la mancanza di un effettivo monitoraggio della sua corretta applicazione: 

in Italia in particolare manca la cultura del “controllo sociale” per cui si lascia passare 

nell’indifferenza la violazione non solo di leggi ma anche di semplici  norme di 

carattere sociale interne al luogo di lavoro stesso. Risulta chiaro dunque che il codice 

etico non è di per sé sufficiente, allo stato attuale, come strumento di Responsabilità 

Sociale d’Impresa, appartiene infatti ai primi timidi passi fatti dalle imprese verso 

un’adesione più profonda alle tematiche ESG.  

 

Verso la fine degli anni Novanta cominciano a trovare applicazione nelle organizzazioni 

le certificazioni ambientali e sociali e i primi bilanci di sostenibilità, anche se assistiamo 

a una vera e propria proliferazione di questi strumenti solo nei primi anni del secondo 

millennio a seguito della pubblicazione di ulteriori teorie e nuove iniziative 

internazionali. Nel 1997 John Elkington pubblica in “Cannibals with forks. The Triple 

Bottom Line of 21 Century Business” la teoria della Triple Bottom Line; la bottom line 

rappresenta infatti la riga finale dei rendiconti finanziari in cui viene determinato l’utile 

o la perdita. Con il concetto di una tripla bottom line, Elkington, in modo emblematico, 

suggerisce l’importanza e ormai la necessità di considerare nei rendiconti aziendali non 
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soltanto la dimensione economica (e quindi gli interessi dei soli shareholder) ma anche 

le dimensioni ambientale e sociale dell’attività dell’impresa (e quindi gli interessi degli 

stakeholder che rientrano nell’area di influenza dell’azienda)
7
. Nel 2000 l’ONU, da 

un’iniziativa del segretario Kofi Annan
8
, dà vita al Global Compact definito come 

“l’iniziativa strategica di cittadinanza d’impresa più ampia al mondo”
9
che si propone 

di promuovere un’economia globale sostenibile che sia rispettosa dei diritti umani, 

dell’ambiente e si opponga alla corruzione attraverso la collaborazione tra le imprese e 

le agenzie dell’ONU, sindacati e società civile, in modo volontario
10

.  

 

Per l’Unione Europea, la Responsabilità Sociale d’Impresa entra ufficialmente a far 

parte degli obiettivi dell’agenda sociale nel 2000, durante il Consiglio Europeo di 

Lisbona. Nell’anno seguente infatti viene pubblicato dalla Commissione Europea il 

“Libro Verde: Promuovere un quadro europeo per la responsabilità sociale delle 

imprese” nel quale vi è l’obiettivo di diffondere la conoscenza del tema tra gli Stati 

membri sottolineando come la RSI rappresenti un’opportunità favorevole non solo per 

la società e l’ambiente ma anche per le imprese che vorranno integrarla all’interno delle 

proprie strategie
11

. Inoltre, in questa occasione, viene data a livello europeo una prima 

definizione di RSI in modo da inquadrare chiaramente la strategia e la posizione 

dell’UE: “integrazione su base volontaria, da parte delle imprese, delle preoccupazioni 

sociali ed ecologiche nelle loro operazioni commerciali e nei loro rapporti con le parti 

interessate”
12

. L’Unione Europea nel Libro Verde sottolinea ampiamente come il 

concetto di RSI debba andare ben oltre il semplice rispetto della legislazione vigente: 

l’integrazione delle cosiddette tematiche ESG all’interno del business porta ad una 

                                                             
7 In realtà il primo ad avere proposto una scomposizione del totale dell’esercizio in più parametri da 

aggiungere al profitto (parametri di natura etica, morale, sociale, culturale ed ambientale) è stato l’italiano 

Giancarlo Pallavicini negli anni Sessanta con il “metodo della scomposizione dei parametri”. Pallavicini 

è ritenuto uno dei primi ad avere anticipato i fondamenti della responsabilità sociale d’impresa. 
8 Kofi Annan, Segretario Generale delle Nazioni Unite, con queste parole, il 31 gennaio 1999 al World 

Economic Forum riunitosi a Davos, annuciò l’iniziativa del Global Compact: "Propongo che Voi, i 
business leader riuniti a Davos, e Noi, le Nazioni Unite, avviamo un Patto Globale di principi e valori 

condivisi, che darà un volto umano al mercato globale". http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-

global-compact-ita/global-compact/introduzione.html  
9  http://www.globalcompactnetwork.org/ 
10 I dieci principi su cui si articola il Global Compact provengono dalla Dichiarazione Universale dei 

Diritti dell’Uomo, dalla Dichiarazione dell’ ILO sui principi e i diritti fondamentali nel lavoro, dalla 

Dichiarazione di Rio sull’Ambiente e lo Sviluppo e dalla Convenzione delle Nazioni Unite contro la 

corruzione. 
11 http://www.csspd.it/download/ALLEGATI_CONTENUTI/csrgreenpaper_it.pdf  
12 COM(2001)366.  

http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/global-compact/introduzione.html
http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/global-compact/introduzione.html
http://www.globalcompactnetwork.org/
http://www.csspd.it/download/ALLEGATI_CONTENUTI/csrgreenpaper_it.pdf
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crescita aziendale dovuta agli aspetti positivi che compensano abbondantemente 

l’apparente incremento dei costi. Tali aspetti positivi riguardano la trasparenza e la 

migliore immagine sociale che si ripercuotono sulla maggiore probabilità di ottenere 

finanziamenti e il miglioramento delle condizioni di lavoro che porta a uno sfruttamento 

ottimale delle risorse umane e quindi a un minore assenteismo e a prestazioni migliori
13

.  

 

Le organizzazioni, spinte da queste numerose pressioni internazionali e locali, hanno 

sentito la necessità di cominciare a predisporre internamente processi per l’ottenimento 

delle sempre più numerose etichette sociali, più note con il nome di “standard” di 

certificazione messe a disposizione da enti esterni all’azienda con lo scopo di premiare e 

riconoscere i buoni comportamenti aziendali e i risultati raggiunti. Questi standard 

possono essere di natura sociale o di natura ambientale e possono certificare un 

processo o un prodotto. Tra le certificazioni di natura sociale, per citarne due tra  le più 

note e diffuse, vi sono il Social Accountability8000 (SA8000) che certifica il rispetto 

dei diritti umani,  il rispetto dei diritti dei lavoratori,  la tutela contro lo sfruttamento dei 

minori,  le garanzie di sicurezza e salubrità sul posto di lavoro, e l’OHSAS8001 che 

certifica un sistema di gestione della sicurezza e salute dei lavoratori. Tra gli standard 

ambientali vi sono le norme ISO o UNI EN ISO (la più nota e diffusa la ISO14001 che 

è uno standard che fissa i requisiti per un sistema di gestione ambientale) e la norma 

EMAS (Eco-Management and Audit Scheme). Tutte queste certificazioni, sia sociali sia 

ambientali, seppur molto varie tra di loro, sono accomunate dal fatto che prevedono 

l’implementazione di un sistema di gestione (struttura organizzativa, procedure, 

processi) che deve essere mantenuto tale nel tempo per non perdere lo standard di 

certificazione ricevuto.  

Nonostante queste certificazioni rappresentino un passo avanti rispetto al semplice 

codice etico, dal momento che presuppongono la modifica dei processi interni verso un 

obiettivo sociale e/o ambientale e la verifica periodica della continua corretta 

implementazione, non si può ancora parlare di rendicontazione e di integrazione vera e 

propria delle tematiche ESG, trattandosi comunque di iniziative perlopiù on the spot e 

diventate ormai un must have per le imprese per rimanere nel contesto competitivo, oltre 

                                                             
13 Isfol (2014), Responsabilità sociale d’impresa: policy e pratiche. 

http://www.cliclavoro.gov.it/Barometro-Del-

Lavoro/Documents/Responsabilita_sociale_impresa_Isfol.pdf  

http://www.cliclavoro.gov.it/Barometro-Del-Lavoro/Documents/Responsabilita_sociale_impresa_Isfol.pdf
http://www.cliclavoro.gov.it/Barometro-Del-Lavoro/Documents/Responsabilita_sociale_impresa_Isfol.pdf
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al fatto che le organizzazioni pubbliche si trovano spesso “costrette” a ottenere questi 

standard per partecipare a bandi di finanziamento europei e nazionali. 

Un ulteriore strumento di Responsabilità Sociale d’Impresa, che si è visto diffondersi 

ampiamente soprattutto dopo la recente crisi economica, è il Bilancio di Sostenibilità. 

Questo strumento ha senza dubbio un ruolo fondamentale nella comunicazione della 

Responsabilità Sociale d’Impresa, ed è stato oggetto negli ultimi anni di cambiamenti e 

proposte significative. La crescente richiesta di affidabilità, a seguito delle critiche di 

cui è stato oggetto, ha fatto nascere nel contesto internazionale numerose organizzazioni 

di studio che hanno proposto e continuano a proporre modelli di rendicontazione non-

financial che suppliscano alle mancanze di cui questo tipo di comunicazione è 

caratterizzata per la natura “soggettiva” delle informazioni riportate. Trattandosi di uno 

strumento ancora volontario nella maggior parte dei Paesi del mondo (a parte alcune 

eccezioni in Francia, Danimarca, Svezia, Sud Africa), non esiste ancora un modello 

condiviso di Bilancio di Sostenibilità ma esistono i principi internazionali fissati 

dall’ISEA (Institute for Social and Ethical Accountability) e alcuni modelli di 

rendicontazione tra cui, i più famosi sono quelli proposti da IBS (Istituto Europeo per il 

Bilancio Sociale), GBS (Gruppo di Studio per il Bilancio Sociale), GRI (Global 

Reporting Initiative) e da ultimo l’IIRC (International Integrated Reporting Council).  
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1.2 Il modello G4 del Global Reporting Initiative 

 

Secondo uno studio affrontato da KPMG
14

, il framework di bilancio sostenibile più 

utilizzato al mondo è quello proposto dal Global Reporting Initiative
15

, 

un’organizzazione non-profit nata nel 1997 che ha proposto già a partire dal 1999 delle 

linee guida per la redazione del report di sostenibilità che ha visto nel 2006 la nascita 

del G3 e nel 2011 del G3.1. GRI nel marzo 2013 ha pubblicato il G4, un’evoluzione 

nelle linee guida proposte qualche anno prima, includendovi la necessità per le imprese 

di rendicontare non solo i contenuti ma anche il processo con cui all’interno 

dell’azienda sono stati ottenuti determinati risultati e parametri (DMA Disclosure on 

Management Approach).  

 

L’iniziativa del GRI è nata con l’intento di eliminare gran parte delle criticità di cui 

erano affetti i bilanci sociali e ambientali che venivano redatti dalle imprese: l’eccessiva 

varietà e ricchezza di linguaggio, informazioni vaghe e difficilmente verificabili 

rendevano tali report degli strumenti autoreferenziali, in cui era difficile comprendere le 

dimensioni aziendali e  spesso si rilevavano sovrapposizioni e ridondanza di 

informazioni. 

Il Global Reporting Initiative definisce così il processo di rendicontazione sostenibile: 

“Sustainability reporting is the practice of measuring, disclosing, and being 

accountable to internal and external stakeholders for organizational performance 

towards the goal of sustainable development”, e così il report di sostenibilità: “A 

sustainability report should provide  a balanced and reasonable representation  of the 

sustainability performance of a reporting organization –  including both positive and 

negative contributions”
16

.  

                                                             
14 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting 2013 in 
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx . L’indagine è stata effettuata 

considerando le 100 maggiori organizzazioni in termini di fatturato per 41 Paesi (4100 organizzazioni 

totali) e le prime 250 organizzazioni più grandi al mondo, elencate nella Fortune Global 500 ranking 

2012. 
15 Il 78% delle organizzazioni partecipanti all’indagine seguono le indicazioni GRI nella costruzione dei 

propri CR report, la percentuale aumenta se si fa riferimento alle 250 organizzazioni più grandi al mondo 

(82%). 
16 GRI (2006), Sustainability Reporting Guidelines G3, p.3.  

https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/G3-Guidelines-Incl-Technical-Protocol.pdf  

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/G3-Guidelines-Incl-Technical-Protocol.pdf
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Lo standard creato dal GRI ha avuto origine da un processo di coinvolgimento di 

imprese, istituzioni e professionisti in tutto il mondo che hanno dato il proprio 

contributo alla redazione di un documento che facilitasse la comparabilità e la 

trasparenza della comunicazione di sostenibilità
17

. Il framework messo a disposizione 

comprende “Reporting Principles and Standard Disclosure” e  “Implementation 

Manual”. E’ possibile per le aziende decidere di rendicontare secondo una modalità 

“Core” che potremmo definire di base, fatta per agevolare chi per la prima volta si 

accinge a redigere un bilancio di sostenibilità, e una modalità “Comprehensive” più 

completa e complessa. I principi contenuti nel G4 sono i seguenti, tutti espressi in 

termini condizionali data la volontarietà della predisposizione del documento. 

 

 Sustainability Context: l’organizzazione dovrebbe presentare come la 

performance aziendale abbia contribuito al miglioramento del contesto 

sostenibile. 

 Stakeholder inclusiveness: l’organizzazione dovrebbe identificare gli 

stakeholder e spiegare come ha risposto ai loro interessi e aspettative. 

 Materiality: identificazione degli aspetti che riflettono l’impatto economico, 

ambientale e sociale dell’organizzazione o che influenzano le decisioni degli 

stakeholder. 

 Completeness: vi dovrebbero essere rappresentate tutte le informazioni e  i dati 

rilevanti occorsi nel periodo considerato nel bilancio. 

 Balance: dovrebbero trovare spazio non solo gli aspetti positivi del business ma 

anche quelli negativi. 

 Comparability: il documento dovrebbe essere coerente nel tempo relativamente 

alla tipologia delle informazioni riportate. 

                                                             
17 “The Sustainability Reporting Framework – of which the Sustainability Reporting Guidelines are the 

cornerstone – provides guidance for the organizations to disclose their sustainability performance. It is 

applicable to organizations of any size or type, and from any sector or geographic region […] It 

facilitates transparency and accountability by organizations and provides stakeholders a universally-

applicable, comparable framework from which to understand disclosed information. In order to ensure 

the highest degree of technical quality, credibility, and relevance, the reporting framework is developed 

through a consensus-seeking process with participants drawn globally from business, civil society, labor 

and professional institutions”. www.globalreporting.org  

http://www.globalreporting.org/
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 Accuracy: le informazioni presenti nel bilancio dovrebbero essere 

sufficientemente accurate e dettagliate per permettere agli stakeholder di 

valutare la performance aziendale. 

 Timeliness: l’organizzazione dovrebbe riportare informazioni che siano 

disponibili in un tempo sufficiente per permettere agli stakeholder di prendere 

decisioni informate. 

 Clarity: i dati e le informazioni riportate dovrebbero essere chiare e 

comprensibili, magari supportate da grafici e il linguaggio dovrebbe essere 

adeguato evitando tecnicismi e gergalità. 

 Reliability: il processo di ottenimento delle informazioni dovrebbe essere 

comunicato e dovrebbero essere presenti sistemi di controllo interni in modo da 

garantire agli stakeholder una maggiore affidabilità dei dati riportati. 

 

La ricerca effettuata da KPMG precedentemente menzionata
18

 ha constatato un 

incredibile aumento negli anni delle aziende che decidono di dotarsi di un bilancio di 

sostenibilità; le percentuali di adesione per continente sono molto alte: 76% nelle 

Americhe, 73% in Europa e 71% nell’Asia Pacifica, quest’ultima dimostra nel 2013 un 

aumento del 22% di adesione rispetto al 2011.  

Sempre secondo questa ricerca, uno dei principali benefici riconosciuti 

dall’implementazione di sistemi di rendicontazione sostenibile è il miglioramento delle 

performance di business e di innovazione: migliorano la motivazione e l’orgoglio dei 

dipendenti, migliorano le relazioni con gli stakeholder esterni, la comunicazione 

informativa tra le parti aziendali e la consapevolezza dell’importanza di un sistema di 

Corporate Responsibility. Questi effetti positivi sono però correlati a un’elevata qualità 

e credibilità dei report. Da questo punto di vista, analizzando sette punti del bilancio di 

sostenibilità valutati come fondamentali da KPMG per garantire un’ottima qualità del 

documento (ovvero strategia, rischi e opportunità, materialità, targets e indicatori, 

fornitori e catena del valore, partecipazione degli stakeholder, CSR governance, 

trasparenza ed equilibrio) è risultato che  la reale qualità dei bilanci analizzati è 

inconsistente e ciò induce nei lettori a ritenere la pratica di reporting sostenibile una 

                                                             
18 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting. 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
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sorta di greenwash. Un dato positivo viene dall’Europa le cui organizzazioni 

primeggiano per la qualità dei bilanci con differenza da Paese a Paese, e in particolare 

l’Italia risulta essere la migliore del continente spuntando un punteggio di 85/100. 

I punti deboli riscontrati da KPMG sono relativi alla mancanza di adeguati e consistenti 

informazioni relative all’ambiente e alle forze esterne che influenzano l’attività 

aziendale. Non viene poi specificato il processo di individuazione dei cosiddetti 

material matters, e non vengono presentati adeguati e sufficienti target e indicatori di 

performance rendendo così il bilancio di sostenibilità un documento perlopiù narrativo e 

difficilmente comparabile. Nonostante il 73% delle imprese europee e il 69% di quelle 

americane includano nei report informazioni sulla propria catena di fornitura, il dato 

allarmante proviene dal fatto che le organizzazioni che dedicano poca attenzione a tale 

tematica appartengono a quei settori su cui, per definizione, l’impatto della catena di 

fornitura è più elevato (chimico, servizi, olio e gas, trasporto): si tratta di una vera e 

propria occasione mancata di dimostrare un vero interesse per gli impatti ambientali e 

sociali; da notare inoltre la scarsa rilevanza e presenza di standard e target riferiti a tale 

tematica (il 49% non dichiara alcun target) dimostrando ancora una volta una bassa 

qualità dei report.  

Nel periodo in cui è stata svolta l’indagine di KPMG, l’International Integrated 

Reporting Council (IIRC) non aveva ancora pubblicato il framework per la 

predisposizione dell’Integrated Report, ma le organizzazioni intervistate manifestarono 

la necessità di vedere nei prossimi anni una maggiore integrazione tra informazioni 

finanziarie e informazioni non finanziarie, dichiarando di aspettare con curiosità la 

pubblicazione delle linee guida dell’IIRC, ma temendo anche la nascita di uno 

strumento rigido, più simile a un bilancio annuale con la conseguente perdita di 

narratività e di contenuti rispetto al bilancio sostenibile. Secondo KPMG è infatti il 

rischio reputazionale a spingere le organizzazioni non solo a redigere il bilancio di 

sostenibilità ma anche a inserire nel documento numerose informazioni che riescano ad 

abbracciare tutti, o quasi tutti, gli interessi dei molteplici stakeholder in modo da 

accontentare un po’ tutti ma ciò porta ad avere documenti molto lunghi e con 

informazioni superficiali. 
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1.3 I limiti del Bilancio Economico-Finanziario (Annual Report) 

 

Come ampiamente descritto, il mondo del business e la società sono cambiati e il 

bilancio economico-finanziario non ha saputo adeguarsi a tali cambiamenti, per questo 

motivo la credibilità di questa tipologia di comunicazione aziendale ha subito un forte 

colpo. I difetti dell’Annual Report, alla luce di quanto già raccontato nei paragrafi 

precedenti, sono presto detti. Innanzitutto il bilancio economico-finanziario, che 

contiene informazioni prettamente di carattere economico-monetario, si rivolge ai 

fornitori di capitale ed è perciò uno strumento rivolto e utilizzato principalmente dagli 

investitori e impiegato dai manager per decidere come allocare le risorse aziendali. La 

crescente importanza della buona reputazione aziendale ha focalizzato l’attenzione su 

nuovi driver di valore per le imprese che non trovano rappresentazione in questo 

bilancio, così come l’assenza di informazioni che tengano conto di tutti gli stakeholder 

mina pesantemente la validità e l’utilità del bilancio economico-finanziario nel contesto 

attuale.  

 

I sistemi e le norme di rendicontazione non sempre vengono seguiti secondo regole di 

correttezza ma piuttosto secondo principi di convenienza, e trucchetti contabili spesso 

inficiano la reale rappresentazione della situazione economico-finanziaria di un’impresa 

(basti pensare al falso in bilancio, al fenomeno della contabilità creativa e ai casi Enron 

e Parmalat). 

Il bilancio di esercizio è noto essere un documento complesso e lungo. Il linguaggio 

utilizzato e gli indicatori presenti non facilitano certo la comprensione agli utilizzatori 

meno esperti che si ritrovano a dover ricercare nozioni e informazioni ulteriori a quelle 

in bilancio per comprendere correttamente quelle presenti. La complessità dei business 

attuali e dei sistemi di transazione e di mercato richiedono la comunicazione in bilancio 

che quindi si allunga e la ridondanza di informazioni ne determina la conseguente 

perdita di rilevanza
19

.  

In finanza la definizione di asset si è dovuta allargare aggiungendo ai tangibili quelli 

intangibili ma il bilancio economico-finanziario non si è sufficientemente adeguato alla 

necessità di rendicontare anche gli aspetti intangibili del business quali la soddisfazione 

                                                             
19 Fasan M. (2013), Annual reports, sustainability reports and integrated reports: trends in corporate 

disclosure. In Integrated Reporting, Springer International Publishing,  pp. 41-57. 
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dei clienti, il sistema di organizzazione aziendale, la supply chain, e ovviamente la 

performance sociale e ambientale
20

. Il valore di un’azienda non è misurato solo in 

termini monetari, così come la creazione del valore di un’azienda non è determinato 

dalle sole prestazioni economiche monetarie e finanziarie, ma esiste una correlazione 

positiva tra la performance sociale di un’azienda e la sua performance economica. Tale 

bilancio è avulso da tale tipo di informazioni di cui oggi, come dimostreremo più avanti, 

anche gli investitori cominciano ad avere bisogno.  

Il bilancio economico-finanziario rappresenta una situazione aziendale passata, e per 

usare una frase di Robert Kinloch Massie, cofondatore del Global Reporting Initiative 

”current financial accounting has a tendency to focus on the wrong things over the 

wrong time frame”
21

, dal momento infatti che dà informazioni prettamente economiche 

dell’anno passato, limitando ampiamente la possibilità di fare previsioni sul futuro 

dell’azienda. Il focus nel breve termine ha indotto i manager a puntare su obiettivi che 

portano risultati immediati a scapito della creazione del valore nel lungo termine. 

L’impatto positivo di investimenti sociali e ambientali si verifica nel lungo termine, e 

l’Annual  Report si presenta quindi inadeguato per la rappresentazione di elementi ESG 

in bilancio, ed è perciò necessario creare una comunicazione aziendale che si preoccupi 

di rappresentare non solo la situazione passata ma soprattutto quella futura.   

E’ indubbio comunque che il bilancio economico-finanziario presenti un elevato grado 

di comparabilità e di controllo per l’esistenza di standard riconosciuti e utilizzati a 

livello internazionale (GAAP e IAS/IFRS) oltre alla sua obbligatorietà legislativa. 

L’elevata comparabilità tra bilanci di imprese diverse comporta però una perdita di 

informazioni per settori specifici in quanto non sono previsti degli standard o delle linee 

guida diverse per settori
22

. 

 

 

                                                             
20

 Massie R. K. (2010), Accounting and accountability: Integrated reporting and the purpose of the 

firm. In The landscape of integrated reporting. Reflections and next steps, Harvard Business School, pp. 

2-8.  http://www.people.hbs.edu/reccles/The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reporting.pdf . 
21 

Massie R. K. (2010), Accounting and accountability: Integrated reporting and the purpose of the 

firm. In The landscape of integrated reporting. Reflections and next steps, Harvard Business School, pp. 

2-8, p. 4.  

http://www.people.hbs.edu/reccles/The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reporting.pdf. 
22 Fasan M. (2013), Annual reports, sustainability reports and integrated reports: trends in corporate 

disclosure. In Integrated Reporting, Springer International Publishing,  pp. 41-57. 

http://www.people.hbs.edu/reccles/The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reporting.pdf
http://www.people.hbs.edu/reccles/The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reporting.pdf
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1.4 L’Integrated Report 

 

L’International Integrated Reporting Council definisce l’Integrated Report “a concise 

communication about how an organization’s strategy, governance, performance and 

prospects, in the context of its external environment, lead to the creation of value over 

the short, medium and long term”
23

 e già nella definizione si possono scorgere gli 

elementi innovativi che determinano un ulteriore e fondamentale passo avanti in termini 

di comunicazione sostenibile.                                                                              

L’IIRC nasce nel 2010 dall’iniziativa del GRI e di A4S (Accounting for Sustainability 

Project) e raccoglie in associazione globale organismi di regolamentazione, investitori, 

aziende, enti normativi, professionisti contabili e ONG.  

Lo scopo iniziale consisteva nel definire un nuovo framework di rendicontazione che 

portasse alla definizione di un “One Report”
24

 in cui coesistessero e convivessero 

informazioni di natura finanziaria e non finanziaria, sulla base della felice esperienza 

Sudafricana del “The King Report of Corporate Governance” definito come  "the most 

effective summary of the best international practices in corporate governance"
25

. Il 

framework pubblicato nel dicembre 2013 ha visto la luce dopo un processo di 

consultazione globale a cui hanno partecipato volontariamente numerose organizzazioni 

economiche, istituzioni e professionisti. Subito dopo la pubblicazione del framework si 

sono avviati numerosi Pilot Progamme in tutto il mondo, che hanno coinvolto numerose 

e importanti imprese al fine di guidare, monitorare e ottenere feedback 

sull’implementazione dell’Integrated Report.  

 

L’IR rappresenta l’ultimo e il più avanzato stadio della comunicazione aziendale in tutto 

il mondo, ma esso è frutto dell’evoluzione delle forme di comunicazione già esistenti
26

. 

 

                                                             
23 IIRC (2013), The international <IR> Framework, paragrafo 1A p.7. http://integratedreporting.org/wp-

content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf  
24 Eccles e Krzus definiscono l’integrated report come “a single report that combines the financial and 

narrative information found in a company’s annual report with the nonfinancial (such as environmental, 

social, and governance issues) and narrative information found in a company’s ‘Corporate Social 

Responsibility’ or ‘Sustainability’ report.” Robert G. Eccles & Michael P. Krzus (2010), One Report: 

Integrated Reporting for Sustainable Strategy, John Wiley & Sons. p. 10. 
25 Banhegyi, Steve (2007),  Management: Fresh perspectives, Pearson Education South Africa. p. 317. 
26 Fasan M. (2013), Annual reports, sustainability reports and integrated reports: trends in corporate 

disclosure. In Integrated Reporting, Springer International Publishing,  pp. 41-57. 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://books.google.com/books?id=MQD4CmMa1tgC&pg=PA317&dq=judge+mervyn+king&hl=en&ei=7Kc6To3VMIOw8gPa05DmAg&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=3&ved=0CDQQ6AEwAg#v=onepage&q=judge%20mervyn%20king&f=false
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1.4.1 I drivers dell’Integrated Report 

 

Al World Economic Forum tenutosi nel 2014 si è definitivamente riconosciuta la 

necessità di ricostruire la fiducia nel business a seguito della crisi economica e della 

perdita di certezza sul funzionamento del modello capitalista
27

. Risulta quindi 

necessario ricostruire la fiducia attraverso la creazione di valore nel lungo termine e 

questa non può che partire dalla considerazione degli interessi di tutti i più importanti 

stakeholder coinvolti nell’attività delle organizzazioni. Una buona reputazione 

aziendale, elemento ormai costitutivo del permanere nel mercato per le organizzazioni, 

si guadagna, si costruisce e si rafforza solo nel lungo termine e per questo diventa 

necessario proiettare il proprio business nel futuro: il “The UK Reputation Dividend 

Report” ha riscontrato che, tra le organizzazioni del FTSE100, un miglioramento della 

reputazione dell’1% porta ad un aumento del valore di mercato di 266₤
28

. Ciò che 

interessa ai CEO, riunitisi al World Economic Forum, è riuscire a far comprendere agli 

investitori la proposta di valore del business nel lungo termine che si cela dietro ai 

numeri riportati nel rendiconto finanziario
29

.   

Al fine di garantire una migliore trasparenza e rendicontazione, il modello di corporate 

governance risulta fondamentale: in una ricerca svolta da PWC nel 2014
30

 è risultato 

che l’80% degli investitori professionisti ritengono che la loro percezione sulla qualità 

del sistema di corporate reporting influisca sulla percezione della qualità del 

management. Risulta quindi fondamentale, per le organizzazioni, comunicare in modo 

chiaro il proprio business model, la strategia, la performance e gli aspetti connessi al 

proprio ambiente interno ed esterno. Il modo in cui oggi le imprese producono profitto è 

frutto non solo del capitale finanziario e materiale ma anche dell’interazione di questi 

con i capitali intellettuale, umano, sociale, relazione e naturale, elementi che non 

trovano spazio nella classica comunicazione aziendale.  

                                                             
27 Deloitte (2015), A Director’s guide to Integrated Reporting. 

http://www2.deloitte.com/au/en/pages/risk/articles/directors-guide-integrated-reporting.html  
28 Reputation Dividend (2015), The UK Reputation Dividend report. 

http://reputationdividend.com/files/5014/2480/0950/Summary_of_2015_UK_Reputation_Dividend_Repo

rt.pdf  
29 Deloitte (2015), A Director’s guide to Integrated Reporting, p.4. 

http://www2.deloitte.com/au/en/pages/risk/articles/directors-guide-integrated-reporting.html 
30 PricewaterhouseCoopers (2014), Corporate Performance: what do investors want to know?. 

http://www.pwc.com/en_GX/gx/audit-services/corporate-reporting/publications/investor-

view/assets/pwc-investor-survey-ir-september2014.pdf   

http://www2.deloitte.com/au/en/pages/risk/articles/directors-guide-integrated-reporting.html
http://reputationdividend.com/files/5014/2480/0950/Summary_of_2015_UK_Reputation_Dividend_Report.pdf
http://reputationdividend.com/files/5014/2480/0950/Summary_of_2015_UK_Reputation_Dividend_Report.pdf
http://www2.deloitte.com/au/en/pages/risk/articles/directors-guide-integrated-reporting.html
http://www.pwc.com/en_GX/gx/audit-services/corporate-reporting/publications/investor-view/assets/pwc-investor-survey-ir-september2014.pdf
http://www.pwc.com/en_GX/gx/audit-services/corporate-reporting/publications/investor-view/assets/pwc-investor-survey-ir-september2014.pdf
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Alla luce degli aspetti evidenziati, l’IR è certamente uno strumento market-driven, nato 

dalle necessità e dalle spinte del mercato, ma è possibile definirlo anche come market-

driver in quanto induce ulteriormente il mercato e i suoi soggetti a cambiare il modo 

consueto di fare business e di comunicarlo. 

 

1.4.2 Guiding Principles e Content Elements 

 

L’ <IR> Framework,  pubblicato nel Dicembre 2013, è un documento di sole 35 pagine, 

in linea con l’idea di un report che debba essere concise, suddiviso in una prima parte 

introduttiva ed esplicativa dei concetti fondamentali introdotti dall’IIRC e una seconda 

parte in cui ogni principio guida ed elemento rilevante viene spiegato nel suo significato 

e nella comunicazione che ne deve essere fatta.   

 

I Guiding Principles si articolano in questo modo: 

 Strategic focus and future orientation. 

 Connectivity of information. 

 Stakeholder relationship. 

 Materiality. 

 Concisenes. 

 Reliability and Completeness. 

 Consistency and Comparability. 

 

I Content Elements, che devono essere sempre tutti presenti e legati tra loro, sono i 

seguenti: 

 Organizational overview and External environment. 

 Governance. 

 Business model. 

 Risks and Opportunities. 

 Strategy and Resource allocation. 

 Performance. 

 Outlook. 

 Basis presentation. 
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Come si può notare, gli elementi da considerare rimangono in linea generale invariati 

rispetto al report di sostenibilità proposto dal GRI, eccetto per qualche elemento 

aggiuntivo.  

Ciò che differenzia l’IR dal G4 è il concetto dell’integrazione delle informazioni e della 

differente prospettiva adottata nella predisposizione di tale nuova tipologia di bilancio.  

 

- I destinatari del documento e gli stakeholder 

 

Partiamo considerando chi sono i principali fruitori dell’Integrated Report: “the primary 

purpose of an integrated report is to explain to providers of financial capital how an 

organization creates value over time”
31

. Secondo tale definizione, i principali 

destinatari del report sono i fornitori di capitali ovvero gli investitori (providers of 

financial capital). Tale concetto rappresenta una differenza rispetto agli esistenti 

modelli di bilancio di sostenibilità i quali rappresentavano un modello destinato agli 

stakeholder dell’organizzazione in genere. Questa caratteristica rende l’<IR> più vicino 

all’annual report
32

 e ha una notevole rilevanza in termini di definizione degli aspetti 

materiali. L’IIRC nel documento “Basis for conclusions” afferma che la decisione di 

riportare gli shareholder ad essere i principali fruitori del report non ha il significato di 

attribuire un grado di importanza maggiore al capitale finanziario e agli interessi degli 

investitori, ma è certo che questi ultimi hanno il potere di influenzare, più di chiunque 

altro, l’allocazione efficiente e sostenibile di tutti i capitali aziendali
33

: fornire loro un 

documento in grado di dare informazioni su come l’organizzazione crei valore nel 

tempo è il modo migliore per rendere il business davvero sostenibile. Inoltre ritenere gli 

shareholder come i fruitori principali del documento permette all’organizzazione di 

predisporre un documento realmente conciso, dal momento che la considerazione di 

                                                             
31 IIRC (2013), The international <IR> Framework, p.4.  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-

FRAMEWORK-2-1.pdf 
32 Fasan M. (2013), Annual reports, sustainability reports and integrated reports: trends in corporate 

disclosure. In Integrated Reporting, Springer International Publishing, pp. 41-57. 
33 IIRC (2013), Basis for conclusions, p. 6.  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-Basis-for-conclusions-IR.pdf  

 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-Basis-for-conclusions-IR.pdf
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molteplici punti di vista e interessi diversi renderebbe la rendicontazione decisamente 

più lunga
34

. 

Le relazioni con gli stakeholder, come verrà ribadito nel punto successivo, sono 

comunque un elemento imprescindibile per la creazione di valore, il quale si crea 

attraverso la relazione con tutti coloro che sono coinvolti a vario titolo, nell’attività 

dell’impresa. La rendicontazione e la trasparenza si ottengono dimostrando come il 

processo attraverso cui gli interessi e i bisogni degli stakeholder sono stati compresi, 

considerati e soddisfatti
35

. 

 

- La creazione di valore nel tempo e la sua definizione 

 

Un elemento decisamente 

fondamentale introdotto dall’IR è il 

concetto di creazione del valore nel 

breve, medio e lungo termine. Come 

abbiamo già precedentemente 

sottolineato parlando del bilancio 

economico, la focalizzazione della 

ricchezza nel breve termine porta in 

realtà a un’ inefficiente allocazione 

dei capitali e alla loro erosione nel 

lungo termine; focalizzare invece la 

performance nel lungo termine permette un utilizzo migliore di tali capitali e porta in 

questo modo a un business sostenibile. Per questo motivo, l’IR rappresenta un 

documento utile anche agli altri stakeholder coinvolti nell’azienda dal momento che nel 

lungo periodo gli interessi di stakeholder e shareholder coincidono (“an integrated 

report benefits all stakeholders interested in an organization’s ability to create value 

over time […]”
36

). Tale prospettiva viene ribadita nella definizione che l’IIRC dà di 

                                                             
34 IIRC (2013), Basis for conclusions, p.6.  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-Basis-for-conclusions-IR.pdf 
35 IIRC (2013), The international <IR> Framework, paragrafi 3.10-3.11-3.14, pp.17-18.  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-

FRAMEWORK-2-1.pdf 
36 IIRC (2013), The international <IR> Framework, p.4. 

Figura 1. Valore creato per l'organizzazione e per gli altri 
(The International <IR> Framework, pag. 10) 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-Basis-for-conclusions-IR.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
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valore, inteso come l’incremento, il decremento o la trasformazione dei capitali causata 

dalle attività di business e dagli output, e la capacità dell’organizzazione di creare valore 

per se stessa è correlata dalla capacità di creare valore per gli altri
37

. 

 Il concetto di creazione del valore nel tempo viene ripreso nel principio guida 

“strategic focus and future orientation” in cui viene richiesto all’organizzazione di 

rappresentare la relazione esistente tra la performance passata e quella futura, 

dimostrando come essa riesca a bilanciare gli obiettivi e gli interessi nel breve, medio e 

lungo termine, e dimostrando come le esperienze passate guidino l’organizzazione nel 

determinare le decisioni strategiche future
38

. Fondamentale nella modalità di creazione 

di valore è il business model che, a seconda di come l’organizzazione gestisce i vari 

capitali (input), converte questi stessi in output, o per meglio dire, in outcome. 

 

 

 

 

 

 

                                                             
37 IIRC (2013), The International <IR> Framework, paragrafi 2.4 e 2.6, p.10. 
38 IIRC (2013), The International <IR> Framework, 3A, p. 16. 

 

Figura 2. Il processo di creazione del valore (The International <IR> Framework, pag. 13) 
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- I capitali 

 

Ogni concetto, guiding principle e content element fa sempre riferimento ai capitali.  

I capitali individuati nel framework sono financial, manufactured, intellectual, human, 

social and relationship, natural. Il concetto di capitali è strettamente legato ai concetti 

della creazione di valore nel tempo e di valore stesso dal momento che questo non è 

sostenibile nel lungo termine se viene perseguita la massimizzazione del capitale 

finanziario a scapito degli altri. Secondo quanto definito dall’IIRC infatti tutti i capitali 

sono flussi che mutano nel tempo e sono tra loro interrelati, considerando che, per 

esempio, l’investimento in capitale umano porta a un incremento nel tempo di capitale 

finanziario
39

. Il framework non impone alle organizzazioni di utilizzare questa 

suddivisione dei capitali, dal momento che riconosce che ogni organizzazione, a 

seconda delle attività in cui è impegnata, del settore e delle caratteristiche intrinseche, 

può avere delle modalità diverse di categorizzazione dei capitali e non sono rilevanti e 

applicabili allo stesso modo a tutte le organizzazioni.  

L’approccio basato sui capitali come creatori di valore nel tempo, proposto dall’IIRC, 

rende il modello rivoluzionario rispetto al tradizionale bilancio economico-finanziario 

nel quale non vi è spazio né menzione ai driver del valore e rispetto al bilancio di 

sostenibilità permette una prospettiva più obiettiva. Possiamo definire l’IR come 

focalizzato sui capitali mentre il modello proposto dal GRI è più focalizzato sugli 

stakeholder: gli elementi proposti dal G4 sono suddivisi secondo le varie categorie di 

stakeholder (economic, environmental, social, human rights, product responsibility), 

mentre i capitali dell’IR non fanno riferimento ad alcuna categoria di stakeholder dando 

così loro un maggiore rilievo nell’organizzazione
40

. 

 

- Integrated Thinking e Connectivity  

 

L’elemento dell’integrazione è a dir poco permeante l’intero framework, tanto che gli 

stessi concetti presenti non possono essere spiegati in modo indipendente l’uno 

dall’altro. L’integrated thinking rappresenta senza dubbio il cuore dell’Integrated 

                                                             
39 IIRC (2013), The International <IR> Framework, paragrafo 2.12, p. 11. 
40 Fasan M. (2013), Annual reports, sustainability reports and integrated reports: trends in corporate 

disclosure. In Integrated Reporting, Springer International Publishing, pp. 41-57. 
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Reporting e nel glossario del framework viene così definito:“the active consideration by 

an organization of the relationships between its various operating and functional units 

and the capitals that the organization uses or affects. Integrated thinking leads to 

integrated decision-making and actions that consider the creation of value over the 

short, medium and long term”
41

. Il pensiero integrato, interno all’organizzazione, è 

garante di un ottimo risultato in termini di rendicontazione sostenibile. Più 

l’organizzazione adotta un approccio integrated thinking maggiore sarà la capacità di 

comprendere e rispondere agli interessi degli stakeholder, così come vi sarà una 

migliore comprensione di come i capitali creino valore nel tempo e siano tra loro 

interrelati, e di come le tematiche ESG siano strettamente connesse a quelle prettamente 

finanziarie. Il pensiero integrato facilita la comprensione di come le varie parti aziendali 

comunichino tra loro e di come l’integrazione tra esse porti alla creazione del valore nel 

lungo termine. La connettività delle informazioni riportate all’interno del report 

presuppone l’implementazione di questo pensiero integrato non solo internamente ma 

anche tra l’organizzazione e il suo contesto esterno, e richiede che il concetto di 

responsabilità sociale d’impresa permei l’intera organizzazione e non sia prerogativa di 

un’unica funzione aziendale.  

- Materiality 

 

Prima dell’introduzione dell’IR , il concetto e l’importanza della materialità delle 

informazioni non aveva la rilevanza che ha assunto nell’ <IR> Framework. Come visto 

precedentemente, il GRI propone una lista di indicatori che le organizzazioni devono 

seguire, e per questo documento il livello di qualità del report sarà tanto maggiore 

quanti più numerosi saranno gli indicatori utilizzati. In questo modo però la materialità 

perde rilevanza riducendosi alla mera compilazione di una lista già predisposta
42

. 

Sempre secondo la ricerca effettuata da KPMG
43

, nonostante la rilevanza della materia, 

un bilancio di sostenibilità su 10 non contiene alcun indicatore e alcun target, inoltre il 

26% dei report inserisce target che non sono correlati ai loro material issues. Il 41% 

                                                             
41 IIRC (2013), The International <IR> Framework, p.33. 
42 Mio C., Fasan M. (2014), The determinants of materiality disclosure in integrated corporate reporting, 

Working Paper n. 9/2014. http://virgo.unive.it/wpideas/storage/2014wp9.pdf  
43 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 

http://virgo.unive.it/wpideas/storage/2014wp9.pdf
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
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delle organizzazioni non specifica il processo utilizzato per identificare gli aspetti 

rilevanti del business e il 55% spiega parzialmente o affatto come e se gli stakeholder 

siano stati considerati nell’individuazione dei material matters. La materialità risulta 

pertanto essere un elemento “cenerentola” forse giustificato dalla complessità 

dell’argomento e dal fatto che l’individuazione dei material matters richiede un lungo 

lavoro organizzativo altamente integrato tra le varie funzioni aziendali.    

L’IIRC ha predisposto a riguardo un documento di approfondimento volto a dare 

maggiori indicazioni sul tema della materialità, di cui dà la seguente definizione: “For 

the purposes of <IR>, a matter is material if it is of such relevance and importance that 

it could substantively influence the assessments of providers of financial capital with 

regard to the organization’s ability to create value over the short, medium and long 

term. In determining whether or not a matter is material, senior management and those 

charged with governance should consider whether the matter substantively affects, or 

has the potential to substantively affect, the organization’s strategy, its business model, 

or one or more of the capitals it uses or affects.”
44

. L’<IR> fornisce indicazioni 

sull’intero processo organizzativo di individuazione, valutazione e prioritizzazione delle 

informazioni materiali. 

Il concetto di conciseness e la focalizzazione sugli investitori come principali fruitori 

del documento sono strettamente correlati alla materialità delle informazioni dal 

momento che, se gli investitori rappresentano i destinatari, si dovranno quindi fornire 

informazioni che saranno rilevanti per essi e non per tutti gli stakeholder in genere come 

invece prospettato dal G4 e la conseguenza sarà un documento conciso e preciso nelle 

informazioni. 

 

- Conciseness 

 

Questo aspetto rende l’IR nuovo rispetto all’annual report e al bilancio di sostenibilità. 

Una delle principali critiche a questi due tipi di rendicontazione è l’estrema lunghezza 

dei documenti e un linguaggio utilizzato per il primo troppo tecnico e per il secondo 

molto spesso poco chiaro e preciso. L’IR si propone invece di fornire un documento che 

                                                             
44 IIRC e AICPA (2013), Materiality: background paper for IR, p.2. http://integratedreporting.org/wp-

content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-Materiality.pdf. 

 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-Materiality.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-Materiality.pdf
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sia innanzitutto breve, al cui interno siano presenti le informazioni rilevanti, espresse in 

modo chiaro, non ambiguo. Il linguaggio deve essere semplice evitando sia il gergo che 

i tecnicismi; l’utilizzo di riferimenti interni e di una struttura logica aiuta ad eliminare le 

ripetizioni e le ridondanze. Ovviamente l’aspetto della brevità non deve inficiare la 

completezza e la comparabilità del report. 

 

- Reliability and Completeness 

 

L’affidabilità delle informazioni contenute è strettamente connessa al bilanciamento di 

queste e dall’assenza di errori di materialità. Secondo la già citata ricerca effettuata da 

KPMG
45

, risulta che le organizzazioni dedicano infatti poco spazio alle sfide, ai 

fallimenti e ai dilemmi che il proprio business comporta, preferendo focalizzarsi sui 

successi. L’IR richiede invece che non si faccia una selezione delle informazioni da 

riportare e che queste stesse non vengano riportate con un tono che ne enfatizzi o ne 

sminuisca l’importanza, ma venga lasciato adeguato spazio anche alla descrizione dei 

rischi, degli insuccessi e delle debolezze dell’organizzazione rendendo così il report 

completo
46

. Per rispondere alla necessità di completezza, le organizzazioni devono 

implementare tutte le operazioni indispensabili per definire e informare sugli aspetti 

materiali del proprio business, rendendo noti i metodi utilizzati per ottenerli e 

comunicandone il livello di precisione e specificità.  

Costi di ottenimento delle informazioni, paura di dare informazioni che possano 

avvantaggiare i competitors e incertezza delle informazioni orientate al futuro, non sono 

adeguate scuse per non rendicontare informazioni che siano rilevanti per 

l’organizzazione
47

.  

Una maggiore affidabilità del report viene garantita attraverso processi di controllo 

interni ed esterni. A tal proposito è interessante notare come già per il bilancio di 

sostenibilità nonostante il controllo esterno non sia obbligatorio, se non in alcuni Paesi 

come il Sud Africa e la Francia, le organizzazioni sottopongono i propri report alla 

revisione esterna con l’intento di dare maggiore credibilità alle informazioni contenute 

                                                             
45 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting 2013 in 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 
46 IIRC (2013), The International <IR> Framework, paragrafi 3.40-3.44, p.21. 
47 IIRC (2013), The International <IR> Framework, p.8. 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
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non solo esternamente ma anche internamente. Il grado più basso di revisione esterna si 

ha in quei paesi in cui la pratica di CSR reporting è appena nata (soprattutto in Asia)
48

. 

 

- Consistency and Comparability 

 

Secondo la ricerca di KPMG una pratica comune tra le organizzazioni che 

predispongono un report di sostenibilità è quella di riformulare i dati da un anno 

all’altro: tale pratica porta all’erosione dell’affidabilità e della coerenza dei dati, dei 

processi e del sistema di reporting di una società. Sicuramente la riformulazione dei dati 

viene effettuata per un miglioramento nei sistemi di misurazione e per eliminare gli 

errori presenti e ciò può essere positivo ma ovviamente rappresenta un problema in 

termini di comparabilità tra anni e tra organizzazioni diverse. L’<IR> Framework 

ribadisce la necessità di utilizzare i medesimi KPI, indici e benchmark da un periodo 

all’altro in modo da aumentare la comparabilità e quindi l’efficacia dell’analisi. 

Vengono riconosciute le differenze tra organizzazioni appartenenti a settori diversi, e 

viene richiesto alle organizzazioni di utilizzare indicatori comunemente impiegati dalle 

organizzazioni dello stesso settore di appartenenza. 

 

- Business Model e Governance  

 

Secondo l’IIRC è fondamentale riportare nell’IR anche il sistema di governance e di 

business dell’organizzazione. Il modo in cui l’organizzazione gestisce i capitali e crea 

valore è subordinato al tipo di struttura dell’impresa. L’IR richiede quindi che vengano 

descritti i processi attraverso cui l’organizzazione trasforma gli input in output e 

outcome. Quest’ultimo termine rappresenta un ulteriore elemento innovativo: l’IIRC 

riconosce come risultati delle attività aziendali non solo i prodotti e i servizi 

caratteristici ma anche elementi come la reputazione aziendale e lo stato d’animo dei 

dipendenti, e vengono definiti come le conseguenze interne ed esterne sui capitali 

dovute alle attività e agli output dell’organizzazione
49

. 

                                                             
48 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 
49 IIRC (2013), The International <IR> Framework, pag.33. 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
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- Un framework principle-based 

 

La creazione di un framework basato su principi contrasta nettamente con il modello 

presentato dal G4. Tale sistema risponde alla necessità di bilanciare flessibilità e regole 

precise, in un contesto internazionale in cui vi sono nette differenze culturali e 

legislative, numerosi settori e rilevanti differenze tra organizzazioni anche appartenenti 

allo stesso settore. Un sistema basato su principi dà una maggiore responsabilità al top 

management ed è sicuramente fondamentale per garantire la narratività e l’integrazione 

tra le informazioni riportate, elementi che si sarebbero persi con un tipo di documento 

basato su una check list come il G4.  

 

 

1.4.3 Le criticità dell’Integrated Report 

 

L’Integrated Report, nonostante i contenuti rivoluzionari rispetto al bilancio economico-

finanziario e al bilancio di sostenibilità, non è comunque esente da problematiche e 

critiche. 

La materialità rappresenta l’argomento più spinoso e fondamentale, il cui dibattito si è 

acceso proprio a seguito dell’introduzione del Framework
50

. Il significato del termine 

materialità è sempre stato legato all’aspetto finanziario del business e l’introduzione nel 

dibattito della rendicontazione aziendale di aspetti non finanziari (che si riferiscono a 

oggetti che non hanno un mercato e non sono quindi valutabili monetariamente) rende 

difficile determinare la soglia di significatività di questa tipologia di informazioni. 

Inoltre la molteplicità di soggetti e interessi coinvolti nella stesura del report rende 

problematica la focalizzazione sulle informazioni rilevanti: prima dell’introduzione 

dell’IR, nella stesura dei bilanci di sostenibilità, ci si preoccupava maggiormente di 

includere e rispondere agli interessi di tutti gli stakeholder aziendali inficiando così la 

significatività delle informazioni. L’IIRC tenta di risolvere la questione riportando i 

providers of financial capital quali primari fruitori del documento, ma risulta ambiguo 

quando, affermando che ogni aspetto non financial ha un impatto finanziario nel medio 

lungo termine, suggerisce che l’ampiezza dell’analisi di materialità dovrebbe essere più 

                                                             
50 Mio C., Fasan M. (2014), The determinants of materiality disclosure in integrated corporate reporting, 

Working Paper n. 9/2014. p.6.  http://virgo.unive.it/wpideas/storage/2014wp9.pdf 

http://virgo.unive.it/wpideas/storage/2014wp9.pdf
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ampia e non limitarsi al breve-termine, riportando quindi in primo piano l’importanza 

degli interessi degli stakeholder tutti; le organizzazioni individueranno perciò gli aspetti 

materiali per tutti e non solo per gli investitori
51

. 

 

Senza dubbio la volontarietà degli strumenti di rendicontazione non finanziaria non ha 

dato sufficiente pressione agli auditor nel ricercare un più preciso significato di 

materialità applicato alle non financial information e non si sono ancora stabiliti degli 

indicatori e delle precise regole di assurance che possano eliminare o perlomeno 

limitare i problemi legati alla coerenza, comparabilità e affidabilità del report. Un 

framework basato su principi guida e l’assenza di benchmark e KPI definiti rende molto 

complessa la comparabilità: se da un lato si lascia la possibilità alle organizzazioni di 

decidere le modalità migliori di rendicontazione favorendo la narratività del documento 

e le infinite sfumature presenti nei diversi settori, dall’altro renderà complessa la 

comparabilità delle informazioni per gli auditor e gli investitori stessi. Il controllo 

esterno da parte dei revisori risulta perciò assai difficile data l’elevata soggettività delle 

informazioni contenute e la plausibile scarsa conoscenza delle organizzazioni, dal 

momento che questi non possiedono indicatori quantitativi che assicurino l’obiettività e 

la sicurezza delle informazioni riportate. 

 

Un ulteriore elemento da considerare è l’elevato costo di implementazione del processo 

di integrated reporting e la necessità di avere nell’organizzazione determinate 

competenze: alla luce di questo sarà inevitabile che le imprese in grado di implementare 

un processo di rendicontazione integrata saranno quelle più strutturate. In tessuti 

imprenditoriali come quello italiano, caratterizzato da una prevalenza di piccole e medie 

imprese, risulta assai oneroso e complicato dare vita a un processo di integrated 

thinking e quindi di integrated reporting.  

 

Un ulteriore fattore da considerare è quello culturale che rende ancora più complessa 

non solo la diffusione di tale bilancio nelle realtà più scettiche e con piccole e medie 

imprese, ma renderà ancora più complicata la comparabilità delle informazioni: è ovvio 

che anche la cultura influenza la visione di quali siano gli stakeholder e le tematiche 

                                                             
51 Mio C., Fasan M. (2014), The determinants of materiality disclosure in integrated corporate reporting, 

Working Paper n. 9/2014. p.7.  http://virgo.unive.it/wpideas/storage/2014wp9.pdf 

http://virgo.unive.it/wpideas/storage/2014wp9.pdf
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effettivamente rilevanti. Un’altra critica sollevata riguarda l’illusione di aspettarsi che le 

organizzazioni rivelino veramente nel loro report importanti informazioni relative alla 

strategia che intendono perseguire.  

 

Tra gli scettici sull’effettiva importanza dell’IR, vi sono coloro che sostengono che gli 

investitori non abbiano ancora un interesse così preponderante per le informazioni 

relative agli aspetti ESG e che quindi creare un documento come l’IR che abbia come 

principali destinatari gli shareholder sia del tutto inutile e anzi ciò risulti essere un 

espediente dell’IIRC per far recuperare validità a uno strumento che sostanzialmente 

non ce l’ha:  l’assenza di dati e indicatori precisi, rende difficile per gli investitori 

compiere qualsiasi decisione di investimento.  

 

Alla luce delle critiche sollevate, nei prossimi capitoli verrà dapprima proposto lo stato 

d’animo attuale degli investitori relativamente all’integrazione nel mercato delle 

tematiche ESG e l’analisi di quali dati e strumenti essi necessitino al fine di una 

completa e utile valutazione di dati non finanziari. Successivamente, allo stesso modo, 

verrà analizzata la situazione a livello di sistemi di asseverazione di dati non quantitativi 

esistenti e necessari. 
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CAPITOLO 2. GLI INVESTIMENTI SOSTENIBILI E RESPONSABILI  

 

Una delle critiche sollevate all’effettiva utilità dell’Integrated Report è che non vi sia un 

reale interesse da parte degli investitori verso temi di responsabilità sociale e ambientale 

e che quindi un documento prettamente orientato a una valutazione della performance di 

lungo termine sia al momento pressoché inutile.  

Le opinioni sul tema dell’integrazione finanziaria delle tematiche ESG sono piuttosto 

variegate così come variegate sono le modalità di considerazione di tali aspetti nelle 

valutazioni finanziarie. Secondo un’interessante ricerca svolta da Eccles e Serafeim
52

, 

spesso le imprese lanciano programmi di miglioramento ambientale e sociale sperando 

di essere premiate dal mercato per il loro comportamento “buono”, non pensando che, 

in realtà, tali progetti possano avere un impatto rilevante sulla loro strategia e attività, e 

un impatto positivo anche dal punto di vista finanziario. Gli autori, attraverso uno studio 

condotto dal 2002 al 2011 che ha coinvolto più di 3000 organizzazioni, hanno potuto 

dimostrare che l’attenzione alle tematiche ESG ha per le organizzazioni un impatto 

positivo sul mercato dei capitali.  

Nel corso del tempo vi sono stati numerosi
53

 studi finalizzati a verificare la performance 

degli investimenti cosiddetti etici paragonandoli a quella degli investimenti tradizionali, 

in quanto, a una prima lettura, sembrerebbe che la ridotta diversificazione dei portafogli 

“responsabili”, causata dalle limitazioni alle scelte di investimento, porti i titoli “etici” a 

essere meno efficienti di quelli privi di vincoli. Tutti questi studi hanno dimostrato che 

non vi è una sostanziale differenza tra rendimenti etici e rendimenti tradizionali, anzi, in 

alcuni casi i titoli etici sovraperformano nel lungo periodo rispetto a quelli tradizionali. I 

principali sostenitori degli investimenti sostenibili e responsabili (SRI in inglese) 

sostengono infatti che investire in imprese attente agli aspetti ESG sia meno rischioso 

dal momento che queste, conseguentemente al loro comportamento responsabile, 

dovrebbero avere rapporti migliori con fornitori, clienti, sindacati e dipendenti: ciò 

porterebbe ad avere prodotti/servizi migliori e una maggiore stabilità nel lungo periodo. 

                                                             
 52 Eccles, R. G., Serafeim, G., Seth, D., & Ming, C. C. Y. (2013). The Performance Frontier: Innovating 

for a Sustainable Strategy: Interaction. Harvard business review, 91(7), 17-18. 

https://hbr.org/2013/05/the-performance-frontier-innovating-for-a-sustainable-strategy  
53 Per citarne alcuni Hamilton et al. (1993) e Statman (2000), Luther-Matatko; Kreander et al. (2005) e 

Bauer et al. (2005) 

 

https://hbr.org/2013/05/the-performance-frontier-innovating-for-a-sustainable-strategy
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2.1 Evoluzione, significato e motivazione degli SRI 

 

Il principio dell’investimento dalle caratteristiche tipicamente etiche, può essere fatto 

risalire agli inizi del Novecento negli Stati Uniti, quando i Mennoniti, gruppo a forte 

connotazione religiosa, riconoscono contrario ai precetti della dottrina cristiana investire 

in attività che avessero come oggetto la produzione di armi, tabacco, alcolici o che 

fossero coinvolte nel gioco d’azzardo. Fondarono perciò nel 1928 il Pioneer Fund, 

primo e ancora importante fondo comune di investimento eticamente orientato.  

L’evoluzione della finanza sostenibile e responsabile segue i passi compiuti dalla 

Responsabilità Sociale d’Impresa, infatti anche in questo caso, gli accadimenti degli 

anni Sessanta, come la guerra in Vietnam e l’Apartheid, influiscono notevolmente sulla 

presa di coscienza delle popolazioni e delle nazioni e li portano a mettere in discussione 

gli status quo del mercato e della finanza. Stessa storia si ripete oggi a seguito della crisi 

economica.  

 

In Europa il fenomeno SRI comincia a diffondersi negli anni Ottanta a partire dalla 

Gran Bretagna con la nascita dell’EIRIS (Experts in Responsible Investment Solutions) 

una società di servizi quacchera che nasce con l’obiettivo di fare da supporto a tutti gli 

investitori che volessero investire seguendo principi e linee etiche, attraverso la 

creazione di un ampio sistema informativo. Ancora oggi tale istituto rimane la fonte più 

autorevole in materia di finanza etica e socialmente responsabile. Nonostante l’Europa 

si sia affacciata solo recentemente al mondo SRI, essa rappresenta il mercato più 

dinamico su questo fronte. Nel giro di pochi anni sono state create iniziative come, nel 

2000,  il Social Index ovvero un paniere di azioni di società con le migliori performance 

sociali e ambientali, e il FTSE4GOOD che raccoglie gli indici sociali del FTSE. Inoltre 

il mercato europeo degli investimenti sostenibili e responsabili cresce ogni anno a ritmo 

sostenuto e a un tasso più elevato rispetto al mercato degli investimenti tradizionali
54

. 

Nel 2001 in America nasce il Dow Jones Sustainability Index e in Europa nasce 

l’Eurosif (European Sustainable Investment Forum) il cui obiettivo è la promozione 

della sostenibilità tra i mercati finanziari europei. Una molto simile organizzazione si 

ritrova anche in America, denominata Ussif (US Forum for Sustainable and Responsible 

                                                             
54 Eurosif (2014), European SRI Study. http://www.eurosif.org/our-work/research/sri/european-sri- study-

2014/. 

http://www.eurosif.org/our-work/research/sri/european-sri-study-2014/
http://www.eurosif.org/our-work/research/sri/european-sri-study-2014/
http://www.eurosif.org/our-work/research/sri/european-sri-study-2014/
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Investment) che si propone lo stesso obiettivo dell’ente europeo ma con raggio d’azione 

verso gli Stati Uniti. Tali organizzazioni sono i più importanti provider di informazioni 

finanziarie SRI e riconoscono la difficoltà di delineare un’unica definizione di 

Investimento Sostenibile e Responsabile data l’ampia varietà di metodi di inclusione 

delle tematiche ESG nella valutazione degli investimenti e vista comunque la relativa 

giovane ma profonda attenzione a questi aspetti anche nel mondo finanziario. La 

difficoltà di dare una definizione universale al SRI è dovuta certamente alle differenze 

culturali che rendono diverse le motivazioni alla base della scelta di effettuare questa 

tipologia di investimenti e dal fatto che la nascita stessa del concetto di SRI è stata 

guidata dalle necessità della domanda per rispondere alle esigenze ideologiche personali 

che non trovavano riscontro nel mercato esistente (si pensi al Pioneer Fund nato grazie 

ai Quaccheri, al Pax World Forum
55

 e agli ambientalisti che hanno spinto alla 

considerazione di criteri ambientali nelle scelte di investimento).  

 

L’Ussif descrive e definisce gli investimenti SRI in questo modo: “SRI recognizes that 

corporate responsibility and societal concerns are valid parts of investment decisions. 

SRI considers both the investor’s financial needs and an investment’s impact on society. 

SRI investors encourage corporations to improve their practices on environmental, 

social and governance issues. You may also hear SRI like approaches to investing 

referred to as mission investing, responsible investing, double or triple bottom line 

investing, ethical investing, sustainable investing, or green investing”
56

, e allo stesso 

modo l’Eurosif riconosce l’ampia varietà di forme e opinioni relative al SRI (“the terms 

social, ethical, responsible, socially responsible, sustainable, and others are often used 

in a multitude of overlapping and complementing ways to approach the SRI field. It is 

this richness of different views that challenges the investor to perfectly define and 

categories SRI; it is not easily ‘boxed in’”
57

), tanto che anche nell’ultimo European SRI 

Study, si ribadisce l’intenzione di non imporre alcuna definizione e di continuare a 

includere negli studi condotti dall’organizzazione “any type of investment process that 

                                                             
55 Primo fondo comune di investimento socialmente responsabile, nato nel 1971 su iniziativa di due 

universitari statunitensi, che escludeva i titoli della guerra o del “peccato” e che favoriva le società che 

dimostravano buone relazioni coi dipendenti e il rispetto dell’ambiente. 
56 www.ussif.org  
57 www.eurosif.org  

http://www.ussif.org/
http://www.eurosif.org/
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combines investors’ financial objectives with their concerns about Environmental, 

Social and Governance (ESG) issues”
58

.  

 

Nonostante la mancanza di una definizione universalmente condivisa di SRI, il sistema 

politico ha capito che il mondo della finanza può essere un efficace strumento di 

pressione per spingere le imprese a integrare gli aspetti ESG nella propria gestione. Per 

questo nel 2006, l’ONU ha lanciato i Principles for Responsible Investment (PRI), con 

l’intenzione di creare il primo benchmark globale per gli investimenti responsabili. Gli 

aderenti ai PRI si impegnano a:  

1. Integrare i fattori ESG nell'analisi degli investimenti e nei processi decisionali.  

2. Assumere il ruolo di azionisti attivi e integrare i fattori ESG nelle politiche e pratiche 

di azionariato. 

3. Richiedere un’adeguata trasparenza e informazione sugli aspetti ESG presso le 

società in cui vengono effettuati investimenti. 

4. Promuovere l'accettazione e l'attuazione dei principi nel settore degli investimenti. 

5. Aumentare l’efficacia nell’applicazione dei principi tramite una partecipazione attiva 

all’interno delle reti PRI. 

6. Redigere un resoconto annuale sulle attività e sui progressi nell’applicazione dei 

principi. 

I Principi di Investimento Responsabile sono stati sviluppati da un gruppo 

internazionale di investitori istituzionali che riflettono la crescente rilevanza delle 

questioni ESG nelle pratiche di investimento. Il processo è stato convocato dal 

Segretario generale delle Nazioni Unite. Nel firmare i Principi, gli investitori si 

impegnano pubblicamente ad adottarli e attuarli. Si impegnano anche a valutarne la loro 

efficacia e migliorarne il contenuto nel tempo
59

.  

 

In Italia i firmatari dei PRI sono 16. 

 

 

 

                                                             
58 Eurosif (2014), The European SRI Study, p.8. http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-

study-2014/  
59 www.unpri.org  

http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-study-2014/
http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-study-2014/
http://www.unpri.org/
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2.2 Classificazione degli SRI 

 

Conseguentemente alla mancanza di una definizione globale di SRI, anche i criteri di 

classificazione degli investimenti sostenibili e responsabili non sono univoci e 

differiscono da organizzazione a organizzazione. Molteplici sono anche gli indici 

utilizzati per la valutazione degli SRI, ogni ente e società privata ne crea, utilizza e 

sponsorizza di diversi.  

Qui di seguito viene proposta la classificazione effettuata dall’Eurosif e una tabella di 

comparazione delle categorizzazioni effettuate da alcuni dei principali enti di studio 

precedentemente nominati. L’organizzazione europea identifica sette categorie, che 

raccolgono la ricchezza della varietà di strategie SRI e che dimostrano la creatività nello 

sviluppo di nuovi prodotti e nella combinazione degli approcci, tanto che ogni anno la 

classificazione effettuata subisce delle modifiche
60

. Ovviamente la categorizzazione 

avviene a livello aggregato e vi sono profonde differenze all’interno dei singoli Paesi. 

 

- Sustainability Themed: vi ricadono i fondi monotematici, ovvero quelli che, per 

esempio, investono nel settore dell’energia pulita, ma il range delle tematiche in 

cui questi fondi investono è sempre più ampio. Questa strategia risulta la meno 

applicata in Europa. L’Olanda rimane per questa il mercato più grande. 

- Best-in-Class: si investe nelle imprese che risultano essere le migliori all’interno 

dei propri settori secondo criteri ESG. L’allocazione delle imprese nel 

portafoglio può avvenire sulla base di puri criteri finanziari o su una 

combinazione di criteri finanziari e analisi ESG. Tale approccio ha avuto una 

crescita del 26% dal 2005 al 2013, con la percentuale maggiore in Norvegia. La 

Francia risulta esserne il mercato più grande. 

- Norm-based Screening: gli investimenti vengono selezionati basandosi 

sull’aderenza a norme internazionali o a specifici standard di performance ESG. 

Le norme a cui si fa riferimento sono per esempio quelle del Global Compact, 

dell’OECD e le Convenzioni ILO. La strategia è utilizzata soprattutto dai Paesi 

del Nord Europa. 

                                                             
60 Eurosif (2014), The European SRI Study, pp.8-9. http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-

study-2014/  

 

http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-study-2014/
http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-study-2014/
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- Exclusions o negative screening: con questo metodo vengono escluse società, 

settori o Paesi coinvolti in attività contrarie alla morale, all’etica o ai requisiti 

della propria mission. I motivi comunque possono essere vari, si tratta 

comunque quasi sempre di attività controverse (pornografia, armi, tabacco, 

gioco d’azzardo, sperimentazione animale).  

- ESG Integration: nell’analisi degli investimenti vengono combinati fattori ESG 

con i classici indicatori finanziari. Secondo tale modalità si possono distinguere 

tre livelli, indicanti il grado di integrazione degli elementi ESG, ovvero 

approccio non sistematico, approccio sistematico e approccio vincolante. L’Italia 

si trova ancora al primo approccio, mentre altri Paesi Europei come Francia e 

Gran Bretagna sono già ad un livello sistematico e vincolante. 

- Engagement and voting: coinvolgimento degli shareholder nelle assemblee 

annuali attraverso la ricerca di dialogo con il management al fine di 

consapevolizzare le imprese sulla sostenibilità. Si tratta di una strategia 

decisamente a lungo termine visto lo scopo di influenzare i comportamenti delle 

società coinvolte. Tale attività ha sempre maggiore successo in Europa, anche a 

seguito della pubblicazione della proposta di revisione dell’ EU Shareholder 

Rights Directive (Direttiva 2007/36/EC), il cui obiettivo è rafforzare la visione a 

lungo termine e coinvolgere maggiormente gli shareholder e gli investitori 

istituzionali nelle società. La Gran Bretagna rimane la nazione con la più lunga 

ed efficace tradizione in questa strategia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3. Comparazione tra classificazioni SRI (Eurosif, The European SRI Study 2014 p. 8.) 
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All’interno dell’ampia categoria degli investimenti sostenibili e responsabili, negli 

ultimi anni è entrato a far parte l’Impact Investing, una modalità di investimento che 

punta a far ottenere all’investitore un ritorno finanziario, accompagnato da un impatto 

sociale o ambientale misurabile. Mentre la finanza sostenibile affianca agli obiettivi 

tipici della gestione finanziaria considerazioni di natura etica, ambientale, sociale e di 

buon governo, l’impact investing investe in aziende e progetti che abbiano obiettivi di 

sviluppo sociale e ambientale dichiarati nella propria missione aziendale e punta alla 

misurazione dell’impatto sulla società e sull'ambiente. Mentre da una parte ci si 

concentra sulle esternalità positive, più o meno intenzionali, l’impact si focalizza sulla 

volontarietà dell’impatto positivo. Un notevole ostacolo a questa strategia consiste nella 

difficoltà di misurazione degli impatti. 

 

2.3 Rating Etico e Indicatori ESG 

 

L’estrema varietà delle considerazioni in tema di investimenti sostenibili e di 

integrazione delle tematiche ESG nelle valutazioni finanziarie si riscontra anche nella 

proliferazione di rating etici che hanno creato una situazione di confusione tra gli 

operatori economici che non sanno determinare con certezza quali siano le valutazioni 

degne di attenzione e quali no
61

. La soggettività delle misurazioni e delle valutazioni 

che influiscono sulla determinazione del rating etico porta a situazioni a volte 

paradossali, per portare un esempio, la multinazionale francese Sodexo (servizi di 

ristorazione), agli inizi del 2010, venne esclusa dall’indice etico di sostenibilità 

Ftse4Good perché non rispondente ai criteri legati ai diritti umani e del lavoro, ma 

inclusa nel Dow Jones Sustainability Index World. Allo stesso tempo la società Vigeo la 

declassa, ma è contemporaneamente nominata da Ethispere una tra le società più etiche 

al mondo
62

.  

Allo scopo di risolvere la situazione di confusione, nel giugno 2011 è nato il progetto  

Global Initiative for Sustainability Ratings (GISR), ovvero un’ iniziativa multi-

stakeholder con lo scopo di sviluppare standard di rating di sostenibilità globalmente 

                                                             
61 White L. Allen (2012), Redefining Value: The Future of Corporate Sustainability Ratings, in Private 

Sector Opinion A Global Corporate Governance Forum Publication, n° 29, Washington: International 

Finance Corporation. 
62 http://www.vita.it/it/article/2010/05/28/sodexo-e-buona-oppure-no-rating-contro-rating/101454/  

http://www.vita.it/it/article/2010/05/28/sodexo-e-buona-oppure-no-rating-contro-rating/101454/
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accettati e utilizzati
63

. Questi standard dovrebbero vedere la luce proprio nel corso del 

2015: al momento sono stati pubblicati i 12 principi del GSRI Framework, che, come 

vedremo più avanti, costituiscono per larga parte gli stessi principi presenti nell’ <IR> 

Framework.  

 

Il processo di assegnazione di un punteggio (rating) etico non è dunque standard, ogni 

società ha la sua metodologia, molto spesso tenuta riservata. In linea generale, la prima 

fase consiste nella raccolta di documentazione prodotta dall’azienda (codici etici, 

bilancio di sostenibilità, certificazioni ambientali o sociali etc..); le informazioni 

raccolte vengono selezionate e ponderate relativamente agli elementi ESG. 

Successivamente, attraverso l’engagement, si contatta l’azienda per verificare i dati in 

possesso e chiarire eventuali criticità. Infine viene assegnato il punteggio assieme a un 

profilo di responsabilità sociale e ambientale dell’organizzazione. Come già 

ampiamente descritto, la valutazione degli aspetti ESG è però caratterizzata dalla 

visione soggettiva e dalla sensibilità degli addetti, ogni settore inoltre ha proprie 

peculiarità (un’impresa di servizi non può essere valutata con lo stesso peso in merito 

all’impatto ambientale di quello usato per un’ acciaieria), le informazioni sugli impatti 

sociali e ambientali sono di difficile reperimento e standardizzazione, risulta inoltre 

fondamentale l’integrazione degli aspetti ESG con quelli finanziari, altrimenti la 

valutazione della sostenibilità rischia di avere poco peso e quindi una scarsa diffusione e 

utilità
64

.  

 

Nonostante comunque le problematicità dello strumento, il rating etico ha avuto 

riconoscimento della sua crescente importanza anche nella legislazione italiana, in una 

nazione che, come vedremo nella seconda parte dell’elaborato, si presenta essere 

fanalino di coda negli SRI. Il Decreto Legge n.1 del 24/01/2013 ha introdotto il Rating 

di legalità delle imprese, al fine di promuovere l’introduzione di principi etici nei 

                                                             
63 www.ratesustainability.org  
64 Koellner, T., Weber, O., Fenchel, M., & Scholz, R. (2005), Principles for sustainability rating of 

investment funds. Business Strategy and the Environment, 14(1), pp. 54-70. 

http://www.ratesustainability.org/
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comportamenti aziendali. Lo scopo è quello di rendere maggiormente meritocratico 

l’accesso al credito bancario
65

.  

Oltre al rating etico, si sono sviluppati anche gli indici azionari etici il cui obiettivo è 

misurare la performance degli investimenti responsabili e fornire un indicatore di 

benchmark per comparare investimenti SRI con quelli tradizionali. Tali indici si 

costruiscono assumendo come base di partenza l’indice tradizionale a cui si applicano 

filtri (positivi e negativi) in modo da eliminare gli emittenti che non soddisfano i 

requisiti di responsabilità sociale 
66

. 

I più importanti indici etici
67

 sono il Ftse4Good e il Dow Jones Sustainability Index. In 

Italia il principale è il Ftse Ecpi.  

L’indice F4G
68

 valuta la performance delle organizzazioni che sono globalmente 

riconosciute per gli alti standard ESG. Per la gestione trasparente e i criteri utilizzati, la 

serie di indici proposti dal F4G è ideale per la creazione di prodotti di investimento 

responsabile. L’indice viene rivisto a marzo e a settembre. 

Il Djsi
69

 valuta le performance finanziarie delle compagnie mondiali che seguono 

principi sostenibili. Le organizzazioni sono selezionate sulla base dei loro piani a lungo 

termine di gestione economica, sociale e ambientale. Gli indicatori sono aggiornati 

annualmente e le imprese sono monitorate ogni quattro mesi. Le valutazioni vengono 

effettuate dalla società di asset management RobeccoSAM attraverso un questionario di 

120 domande che viene sottoposto alle imprese. La valutazione e l’analisi effettuate da 

RobeccoSAM sono definite dall’Unepfi come "the most rigorous in terms of the number 

of questions and depth of information requested"
70

. Si avvale dell’approccio best-in-

class. 

                                                             
65 Le imprese che possono richiederlo devono avere sede in Italia, un fatturato minimo di due milioni di 

euro nell’ultimo esercizio, previa richiesta all’AGCM. Le società dovranno dichiarare l’assenza di 

condanne penali in capo al management aziendale per una serie di reati, l’assenza di provvedimenti di 

natura antitrust, fiscale, in tema di igiene e sicurezza nei luoghi di lavoro e la garanzia di tracciabilità dei 

flussi finanziari. http://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2012-01-24;1  
66 Gangi F. (2013), La finanza etica durante le crisi finanziarie del nuovo millennio. Modelli teorici ed 

evidenze empiriche, Napoli: Guida Editori. 
67 Oltre a questi esistono anche il Domini Social Index 400,  Calvert Social Index, Ethibel Sustainability 

Index, l’Ethical Index Euro, l’Ethical Index Global, l’Ethical Index Bond, KLD-Nasdaq Social Index e 

Humanix Ethical Index. In Italia vi è anche l’Axia Ethical Index. 
68 Nato nel 2001 dalla collaborazione tra Borsa di Londra ed Eiris. 
69 Nato nel 1999 dalla collaborazione tra Dow Jones Index, Stoxx Limited e SAM. 
70 2009, World Economic Forum, Davos. 

http://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2012-01-24;1
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Il Ftse Ecpi Italia è il primo indice etico di Borsa Italiana. È composto dalle azioni 

ordinarie delle società che presentano caratteristiche distintive in ambito ESG. Come un 

qualsiasi altro indice borsistico un indice etico risponde a determinati criteri di 

composizione e calcolo (con riferimento al peso da assegnare ai titoli con maggiore 

capitalizzazione). Ciò permette di confrontare gli indici etici con quelli tradizionali: il 

Djsi World è confrontabile con l’Msci World, mentre gli indici italiani Ftse Ecpi Italia  

Sri sono confrontabili con il Ftse Italia All-Share.  

 

Come si può vedere dalla figura 4, gli indici Ecpi (Benchmark e Leaders) vengono 

confrontati con l’andamento del Ftse All-Share: la performance dei titoli etici si 

posiziona al di sopra di quella dei titoli tradizionali. 

 

La costruzione di un indice etico si basa sullo screening, così come avviene anche per la 

fissazione del rating etico. Innanzitutto vi è l’identificazione dei criteri inclusivi e/o 

esclusivi da utilizzare nello screening, successivamente si passa alla raccolta delle 

informazioni delle società oggetto di analisi attraverso documenti societari, agenzie di 

rating, media e siti web (es. Reuters e Bloomberg), oltre ad attività di engagement. Il 

calcolo dell’indicatore avviene secondo le diverse modalità implementate dalle società 

che si occupano della creazione e della valutazione degli indici etici. Successivamente si 

vanno a determinare le caratteristiche che i titoli dell’indice devono rispettare (es. 

liquidità misurata attraverso il flottante, il traded value ratio, la frequenza media degli 

scambi, etc..). 

 

Figura 4.  Evoluzione degli indici FTSE ECPI Italia SRI, periodo 2006-2011  (www.borsaitaliana.it) 
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2.4 SRI e Integrated Report 

 

Come abbiamo visto, la valutazione “sostenibile” delle organizzazioni da parte degli 

investitori allo scopo non solo di decidere come e dove allocare il capitale ma anche 

nella primaria creazione di indici e rating etici, parte dalla raccolta di informazioni 

presenti nei documenti aziendali. Risulta perciò fondamentale per le organizzazioni 

predisporre materiali di comunicazione adeguati e completi dal punto di vista delle 

proprie pratiche ESG. È perciò necessario comprendere da un punto di vista, per ora 

teorico, se l’Integrated Report possa rispondere ai bisogni di informazione degli 

investitori e delle agenzie di rating e di analisi.   

 

Nel giugno 2013 Eurosif e Acca hanno pubblicato i risultati di un’indagine
71

 condotta in 

18 Paesi europei che ha coinvolto investitori e analisti finanziari a cui è stato chiesto 

quali informazioni di carattere non finanziario abbiano bisogno ai fini della valutazione 

della performance finanziaria ed ESG delle imprese. Dalla ricerca è emerso che le fonti 

più importanti di informazioni non finanziarie sono i bilanci di sostenibilità e i 

rendiconti finanziari ma che purtroppo i dati che vi vengono riportati non sono 

sufficientemente correlati alla strategia di business e al rischio, così come non vengono 

forniti dati sufficienti per valutare la materialità delle informazioni. Inoltre secondo gli 

intervistati, le non-financial information per essere utili devono risultare comparabili e 

integrate con le informazioni financial, elemento che i bilanci di sostenibilità non 

riescono ad assicurare. L’utilizzo di KPI e di modalità di assurance risultano essere per 

gli investitori elementi fondamentali e ancora poco sviluppati nella loro efficacia.  

Guardando alle percentuali di risposta l’89% afferma che i bilanci di sostenibilità sono 

di elevata importanza o addirittura essenziali ma il 78% sostiene l’inadeguatezza di tali 

strumenti di disclosure non finanziaria. L’89% degli investitori intervistati è fortemente 

d’accordo nell’affermare che i bilanci dovrebbero avere una prospettiva di lungo 

termine e non limitarsi alla narrazione delle performance passate. Il 92% nota la scarsa 

integrazione tra informazioni finanziarie e non finanziarie, e l’84% sostiene fortemente 

l’esigenza di usare uno standard di reporting comune. Dalla ricerca emergono tre 

                                                             
71 Eurosif & Acca (2013), What do investors expect from non-financial reporting?. 

http://www.accaglobal.com/content/dam/acca/global/PDF-technical/sustainability-reporting/tech-tp-

wdir.pdf  

http://www.accaglobal.com/content/dam/acca/global/PDF-technical/sustainability-reporting/tech-tp-wdir.pdf
http://www.accaglobal.com/content/dam/acca/global/PDF-technical/sustainability-reporting/tech-tp-wdir.pdf
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principali necessità: introdurre dei KPI obbligatori, uniformare e armonizzare i sistemi 

di reporting sostenibile esistenti, migliorare i meccanismi di responsabilità e assurance 

delle informazioni non finanziarie.  

 

Alla luce delle criticità emerse dagli investitori e dagli analisti, e considerando gli 

obiettivi e le caratteristiche dell’Integrated Report descritte nel primo capitolo 

dell’elaborato, il framework proposto dall’IIRC sembra avere accolto in parte le 

richieste del mondo dell’investimento. Innanzitutto, come ampiamente spiegato, l’IR 

riporta gli investitori a essere primari destinatari delle informazioni contenute e questo 

dovrebbe permettere un migliore allineamento e collaborazione tra informazioni 

necessarie e informazioni fornite e tra investitori e imprese.  

Da un punto di vista contenutistico, considerando i principi del Global Initiative for 

Sustainability Ratings, di cui si è parlato nel paragrafo precedente, si può felicemente 

constatarne la comunanza con quelli dell’IR. Anche nella creazione di rating e  indici 

azionari etici risultano fondamentali principi quali materiality, comprehensiveness, 

long-term horizon, balance, comparability, inclusiveness
72

.  

Per la creazione di un indice risulta infatti importante considerare le aspettative e le 

necessità degli stakeholder che saranno i principali fruitori di questo strumento:  

(Inclusiveness: Development of a rating should identify and systematically engage those 

stakeholders whose decisions are influenced by the application of the rating. 

www.ratesustainability.org) è importante perciò che vi sia comprensione in merito alle 

informazioni che gli investitori stessi hanno bisogno di ottenere dalle imprese.  

La materialità risulta nuovamente fondamentale (Materiality: A rating should assess 

performance based on sustainability issues relevant to the decision-making of 

stakeholders for which a rating is designed. www.ratesustainability.org) ed è importante 

perciò riuscire a comunicare gli aspetti rilevanti per gli stakeholder, descrivendone il 

processo di identificazione e le variabili a cui inevitabilmente tali aspetti sono soggetti 

nel corso del tempo.  

Con il principio della comprehensiveness si ribadisce l’importanza di valutare tutti i 

capitali presenti nelle organizzazioni dal momento che tutti concorrono alla creazione 

del valore (Comprehensiveness: Rating one or more aspects of sustainability 

                                                             
72 Gli altri principi elencati dal GISR sono: transparency, impartiality, continuous improvement, 

assurability, sustainability context, value chain . www.ratesustainability.org. 

http://www.ratesustainability.org/
http://www.ratesustainability.org/
http://www.ratesustainability.org/
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performance should systematically assess for impacts on human, intellectual, natural, 

and social capital. www.ratesustainability.org ). Il GISR si propone di riuscire a creare, 

grazie anche alla collaborazione nel tempo con imprese e investitori, degli indici che 

possano dimostrare come i capitali siano stati impiegati, come siano tra loro collegati e 

come concorrano alla formazione della ricchezza aziendale. Tale processo è senza 

dubbio complesso e articolato e deve essere necessariamente guidato dalla 

collaborazione tra gli stakeholder per favorire la più ampia accettazione e adozione 

degli indici.  

Long-Term Horizon: A rating should enable the evaluation of the long-term 

performance of a company while simultaneously providing insights into short and 

medium-term outcomes in alignment with the long-term (www.rateustainability.org): la 

consapevolezza dell’esistenza di capitali non solo finanziari che concorrono alla 

creazione della ricchezza porta inevitabilmente a considerare una prospettiva di lungo 

termine, in quanto gli outcome derivanti dalla loro gestione si materializzano in un 

tempo di 3-5 e più anni. Il GISR sottolinea la non preclusione della visione di breve 

termine ma il necessario affiancamento a essa di valutazioni che considerino un 

orizzonte più lungo.  

Con il principio della balance (A rating should utilize a mix of measurement techniques 

to capture historical and prospective performance. www.ratesustainability.org) il GISR 

esprime la necessità di creare indicatori che non siano valutatori di una performance 

passata o che esprimano solo la situazione presente ma siano anche anticipatori della 

performance futura (leading indicators), inoltre si ribadisce l’importanza di valutare 

l’effetto delle decisioni e delle iniziative sulla strategia, spostando l’attenzione dai 

processi agli outcome.  

Una sfida ulteriore è rappresentata dalla creazione di indicatori che siano qualitativi e 

non solo assoluti ma anche relativi, ovvero che possano permettere di valutare la 

performance di un’impresa nel tempo o di imprese diverse nello stesso orizzonte 

temporale considerato (Comparability: A rating should allow users to compare the 

performance of the same company over time and of different companies within the same 

time period. www.ratesustainability.org).  

 

http://www.ratesustainability.org/
http://www.ratesustainability.org/
http://www.ratesustainability.org/
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L’allineamento tra necessità degli investitori e informazioni che devono essere riportare 

nell’IR è per forza di cose d’obbligo, dal momento che l’IR è stato creato grazie anche 

alla collaborazione con il mondo degli investitori. Ciò che va sottolineato è la necessità 

di una sempre più forte collaborazione tra imprese e investitori e l’esigenza che le 

imprese ripensino alla propria funzione nella società al fine di risolvere i problemi di 

soggettività, già ampiamente descritti, intrinseci agli aspetti qualitativi del fare 

business
73

.  

 

Il prossimo capitolo si occuperà della tematica dell’asseverazione dei report di 

sostenibilità. Oltre all’analisi della situazione legislativa in merito agli aspetti ESG, si 

descriveranno i sistemi di audit a disposizione delle società di revisione per testare e 

verificare le informazioni presenti nei documenti di sostenibilità. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
73 Farha-Joyce Haboucha  Rockefeller Asset Management,  Some Thoughts on Integrated Reporting and 

Its Possibilities, p.121  in Eccles R. G., Saltzman D., Cheng B. (2010), The landscape of Integrated 

Reporting: reflections and next steps, Harvard Business School. 

http://www.feem.it/userfiles/attach/2011831128344The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reportin

g1.pdf  

http://www.feem.it/userfiles/attach/2011831128344The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reporting1.pdf
http://www.feem.it/userfiles/attach/2011831128344The%20Landscape%20of%20Integrated%20Reporting1.pdf
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CAPITOLO 3. L’ASSURANCE NELLA RENDICONTAZIONE NON 

FINANZIARIA 

 

L’aumento del numero dei report di sostenibilità pubblicati e dell’adesione alla 

rendicontazione non finanziaria risiede in parte anche nel fatto che in alcune nazioni è 

diventata una pratica raccomandata o addirittura obbligatoria
74

. In Sud Africa, patria 

dell’Integrated Report, la rendicontazione integrata di informazioni finanziarie e non 

finanziarie (e la motivazione della sua omissione) è obbligatoria dal 2009, per le società 

quotate, e anche in Australia e in Malaysia la rendicontazione degli aspetti non 

finanziari del business è diventata obbligatoria. Dal lato europeo, le nazioni che 

prevedono una qualche obbligatorietà nella rendicontazione sostenibile sono Norvegia, 

Svezia, Spagna, Inghilterra, Danimarca e Francia
75

.  

In Italia, il d.lgs. 2 febbraio 2007, n. 32
76

, che ha recepito la direttiva 2003/51/CE77, ha 

previsto l’inserimento nell’ambito della relazione sulla gestione di “indicatori di 

risultato finanziari e, se del caso, di quelli non finanziari pertinenti all’attività specifica 

della società, comprese le informazioni attinenti all’ambiente e al personale” 

(evidenziatura aggiunta),  lasciando in modo molto blando la possibilità alle imprese di 

decidere, se del caso appunto, di rendicontare o meno gli aspetti sociali e ambientali del 

proprio business. L’approvazione da parte del Parlamento Europeo e la pubblicazione 

nel Novembre 2014 in G.U. della normativa 2014/95
78

 che modifica la precedente 

2013/34
79

 porterà sicuramente un cambiamento nel panorama legislativo europeo e 

nazionale in tematica di rendicontazione. In particolare con tale direttiva viene 

                                                             
74 http://www.accountability.org/about-us/news/accountability-1/trends-in-cr-reporting.html 
75 Svezia: 2007 (applicazione dal 2009) - Le aziende pubbliche svedesi (partecipate almeno al 50% dallo 

Stato) devono obbligatoriamente redigere un report di sostenibilità secondo le linee guida GRI, secondo il 

principio “comply or explain”. Questo che per le aziende pubbliche è un obbligo, per le aziende private è 

solamente una raccomandazione. 

Danimarca: le maggiori 100 aziende e quelle a partecipazione pubblica così come gli investitori 

istituzionali producono una rendicontazione di responsabilità sociale. 
Francia: Legge Grenelle 2, 2012: l’obbligatorietà della trasparenza per tutte le società quotate e quelle di 

dimensioni maggiori non quotate, per le società minori, non c’è il vincolo “comply or explain”. Il report 

deve rendicontare le performance relative a 29 indicatori ESG (che diventano 42 per le quotate). 

Per le altre nazioni si veda http://www.improntaetica.org/wp-content/uploads/2013/10/Panorama-EU-

normativa-rendicontazione-CSR_11-ottobre_def.pdf  
76 http://www.camera.it/parlam/leggi/deleghe/07032dl.htm  
77 Direttiva di Modernizzazione Contabile o Accounts Modernisation Directive. http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:178:0016:0022:it:PDF  
78 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=IT  
79 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0034&from=IT  

http://www.accountability.org/about-us/news/accountability-1/trends-in-cr-reporting.html
http://www.improntaetica.org/wp-content/uploads/2013/10/Panorama-EU-normativa-rendicontazione-CSR_11-ottobre_def.pdf
http://www.improntaetica.org/wp-content/uploads/2013/10/Panorama-EU-normativa-rendicontazione-CSR_11-ottobre_def.pdf
http://www.camera.it/parlam/leggi/deleghe/07032dl.htm
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:178:0016:0022:it:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:178:0016:0022:it:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=IT
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0034&from=IT
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dichiarata obbligatoria la predisposizione di una rendicontazione di carattere non-

finanziario su temi ambientali e sociali per le entità di interesse pubblico (indicate nella 

definizione quali aziende quotate, banche, assicurazioni o altre imprese in ragione della 

natura della loro attività, della loro dimensione o della forma societaria) con più di 500 

dipendenti. La direttiva a seguito della pubblicazione è dunque entrata in vigore con le 

seguenti scadenze:  

- Entro il 6 dicembre 2016 gli Stati Membri dovranno recepire la direttiva e le 

imprese dovranno attenersi alla nuova rendicontazione a partire o durante l’anno 

2017; 

- Entro il 6 dicembre 2016 la Commissione Europea dovrà produrre delle linee 

guida non vincolanti relative alla metodologia per la rendicontazione non-

finanziaria (inclusi KPI non finanziari generali e settoriale) in modo da facilitare 

la pubblicazione, divulgazione e comparabilità di informazioni rilevanti; 

- Entro il 6 dicembre 2018 la Commissione dovrà presentare al Parlamento e al 

Consiglio un report sull’attuazione della direttiva per esaminarne gli aspetti di 

applicazione.  

 

Nonostante comunque la mancanza di una vera e propria obbligatorietà dello strumento, 

sempre più organizzazioni decidono di sottoporre i propri bilanci di sostenibilità 

all’asseverazione esterna per aumentare la credibilità delle informazioni riportate e 

accrescere la fiducia nei propri stakeholder
80

. Il processo di assurance degli strumenti di 

rendicontazione non finanziaria riscontra però non poche problematiche dovute alla 

mancanza attuale di uno standard di rendicontazione generalmente accettato e quindi 

all’assenza di precise regole di assurance. Per questo motivo vi sono pochi limiti alla 

falsificazione delle informazioni riportate dalle organizzazioni nelle rispettive 

rendicontazioni non finanziarie finendo quindi per provocare quell’effetto greenwashing 

di cui spesso sono accusati gli strumenti di sustainability disclosure
81

.  

 

                                                             
80 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting. p.33.  

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 
81 Ballou, B., Heitger, D., & Landes, C. (2006). The rise of corporate sustainability reporting: A rapidly 

growing assurance opportunity. Journal of Accountancy, 202(6), pp. 65-74. 

 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
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La mancanza di precisi standard ha provocato la nascita di grandi e piccole società di 

contabilità sostenibile che forniscono servizi di consulenza e asseverazione di bilanci di 

sostenibilità non solo alle imprese ma agli stessi auditor a cui viene sempre più richiesto 

di fornire analisi sulla correttezza dei documenti non finanziari pubblicati. Anche le 

cosiddette “Big Four” hanno dovuto presto adattarsi alle nuove esigenze dei propri 

clienti, diventando importanti collaboratori di società quali lo IESBA (International 

Ethics Standards Board for Accountants nato sotto l’egida dell’IFAC International 

Federation of Accountants), AccountAbility,  Sustainability Accounting Standards 

Board (SASB), il Carbon Disclosure Project (CDP), A4S (Accounting for 

sustainability), e il Gruppo di Studio per il Bilancio Sociale, al fine di determinare delle 

regole sempre più precise e condivise in tema di auditing sostenibile.  

 

 

3.1 Gli strumenti esistenti di asseverazione non finanziaria 

 

L’asseverazione di rendicontazioni ESG pone non poche sfide agli addetti ai lavori che 

si trovano a dover adottare un approccio completamente diverso rispetto all’assurance di 

rendiconti finanziari. Come già detto, rispetto alla rendicontazione economico-

finanziaria manca molto spesso una ben definita disciplina normativa che riduce il 

valore e la necessità della ricerca di uno standard di rendicontazione e di assurance 

definito. Mentre la revisione contabile del bilancio di esercizio fa riferimento a 

metodologie, principi e logiche largamente condivise e standardizzate a livello 

internazionale, il processo di assurance del documento di rendicontazione è connotato 

dalla volontarietà e dalle incertezze che scaturiscono dalla sua triplice natura: 

quantitativo-monetaria, quantitativo-non monetaria e qualitativa
82

.  

L’auditor si ritrova a dover valutare una serie di informazioni qualitative che non solo 

richiedono specifiche competenze ma che sono spesso subordinate all’interpretazione 

soggettiva legata al background culturale e lavorativo, ai personali pregiudizi, e al buon 

senso individuale. La mancanza di un unico ampio documento contenente regole precise 

rende difficile comprendere quale livello di audit debba essere necessario e in quali 

                                                             
82 Supino S., Sica D. (2011), Nuovi paradigmi di rendicontazione d’impresa: il Report Integrato, 

Esperienze d’impresa, 2/2011 pp.81-91  

http://www.esperienzedimpresa.it/public/journals/1/Supino_Sica.pdf  

https://en.wikipedia.org/wiki/International_Federation_of_Accountants
https://en.wikipedia.org/wiki/International_Federation_of_Accountants
http://www.esperienzedimpresa.it/public/journals/1/Supino_Sica.pdf
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circostanze e l’ampiezza del pubblico a cui un report di sostenibilità si rivolge implica la 

considerazione di molteplici interessi a volte tra loro contrastanti e risulta perciò 

complesso determinare l’ampiezza e la profondità del controllo da effettuare
83

.  

 

A oggi comunque degli standard di rendicontazione sostenibile esistono e i più utilizzati 

sono l’AA1000AS e l’ ISAE3000.  

L’ISAE 3000 (International Standard on Assurance Engagement 3000) è stato rilasciato 

nel 2003 dall’ International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) ed è lo 

standard più ampiamente riconosciuto e accettato per l’audit review delle informazioni 

non economico-finanziarie, divenuto in Italia obbligatorio per tutti i documenti emessi 

dopo il 2005. Bilanci di Sostenibilità, Rapporti Ambientali, Bilanci Sociali, Emissioni di 

Anidride carbonica, Statistiche di vendita, Statistiche sui fornitori, Applicazioni di 

metodologie e standard sono esempi di report a cui tale standard può essere applicato. Il 

processo di asseverazione è basato sull’analisi dell’appropriato utilizzo dei criteri di 

riferimento adottati per rappresentare il documento. A conclusione della verifica 

l’auditor rilascia un attestazione che sarà limited o reasonable a seconda della 

profondità e ampiezza delle evidenze raccolte, in particolare nella reasonable assurance 

l’incarico è volto ad ottenere sufficienti elementi probativi tali da ridurre il rischio di 

revisione ad un livello accettabilmente basso, invece nella limited assurance l’incarico è 

volto ad ottenere sufficienti elementi probativi tali da ridurre il rischio di revisione ad 

un livello considerato accettabile, ma comunque inferiore alla tipologia di incarico di 

cui sopra. Mentre nella reasonable le conclusioni sono espresse in forma positiva, nella 

limited sono espresse in forma negativa (“… non siamo venuti a conoscenza di aspetti 

che ci facciano ritenere che il Bilancio di Sostenibilità non sia conforme ai principi di 

redazione adottati ….”). 

AA1000AS è uno standard introdotto nel 2008 dall’ Institute of Social and Ethical 

AccountAbility (ISEA) che fornisce delle linee guida per l’asseverazione di report di 

sostenibilità e per lo stakeholder engagement. L’ISEA oltre ad aver predisposto tale 

documento per l’asseverazione, ha creato anche uno standard contenente i principi che 

                                                             
83 Adams C. A. & Evans R. (2004), Accountability, completeness, credibility and the audit expectations 

gap,  Journal of corporate citizenship, 2004(14), pp. 97-115. http://www.greenleaf-

publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262  

 

http://www.greenleaf-publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262
http://www.greenleaf-publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262
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dovrebbero essere seguiti nel processo di rendicontazione sostenibile (AA1000APS). Il 

processo di assurance può focalizzarsi sull’aderenza dell’organizzazione allo standard 

AA1000APS oppure sull’affidabilità di determinate informazioni relative alla 

performance ESG dell’organizzazione. È inoltre possibile avere un livello alto o basso 

di asseverazione relativo a determinate informazioni come previsto per l’ISAE3000. 

Una “relazione sul report in conformità all’ISAE3000” può essere rilasciata solo dai 

Dottori Commercialisti ed esperti contabili, mentre gli altri assurance providers possono 

usare metodologie basate sull’ISAE3000 o su una combinazione di questo standard con 

altri come ad esempio con l’AA1000AS. 

I due standard sono tecnicamente complementari e possono essere usati 

contemporaneamente, mentre infatti l’ISAE3000 fornisce la guida necessaria, attraverso 

procedure sistematiche, per ottenere un’asseverazione il più rigorosa possibile, forzando 

l’attenzione sulla qualità dei dati e il processo implementato per ottenerli, l’AA1000AS 

enfatizza il bisogno delle organizzazioni di dimostrare di avere implementato un 

efficace processo di stakeholder engagement, di identificazione dei material issues e 

aver messo in atto una strategia di business responsabile per rispondere a tali issues
84

. 

Inoltre se con l’ISAE3000 il professionista si limita a rilevare gli errori e/o le omissioni 

materiali relative al perimetro di reporting individuato dall’organizzazione, con 

l’AA1000AS l’auditor rileva tali omissioni e/o errori al di là del perimetro già tracciato 

dall’organizzazione, cercando di attestare che tutti gli stakeholder siano stati 

considerati
85

. 

Anche il GRI ha dato il proprio contributo, rilasciando il documento “The external 

assurance of sustainability reporting”
86

 contenente delle raccomandazioni in merito 

all’asseverazione del G4. In particolare in tale documento si richiede da parte 

dell’organizzazione di dare conto della relazione esistente tra essa stessa e il revisore e 

di comunicare se i vertici aziendali siano stati coinvolti nel processo di asseverazione. 

Secondo il G4 per ottenere un’assurance credibile è necessario vi sia l’indipendenza e il 

coinvolgimento del management. 

                                                             
84 http://www.icomplisustainability.com/index.php/news/recent-news/item/45-top-15-things-you-should-

know-about-sustainability-report-assurance 
85 KPMG & AccountAbility (2005), Assurance Standards. 

http://www.accountability.org/images/content/1/9/193/Assurance%20Standards%20Briefing.pdf  
86 GRI (2013), The external assurance of sustainability.  

https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI-Assurance.pdf 

http://www.icomplisustainability.com/index.php/news/recent-news/item/45-top-15-things-you-should-know-about-sustainability-report-assurance
http://www.icomplisustainability.com/index.php/news/recent-news/item/45-top-15-things-you-should-know-about-sustainability-report-assurance
http://www.accountability.org/images/content/1/9/193/Assurance%20Standards%20Briefing.pdf
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI-Assurance.pdf
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Anche se vi è ancora molto lavoro da fare sul fronte degli standard di asseverazione 

sostenibile, si può comunque notare come vi sia un’ampia accettazione di determinati 

essenziali principi che devono guidare il processo di assurance. Tali principi sono né più 

né meno gli stessi che governano la predisposizione dei Bilanci di Sostenibilità e che 

ritroviamo anche nel Global Initiative for Sustainability Ratings. In particolare:  

- Completeness: il revisore ha il compito di individuare e riportare i gap riscontrati nel 

considerare tutte le informazioni materiali significative e il loro impatto sugli 

stakeholder. 

- Scope:  il report dovrebbe considerare tutti i prodotti, attività, sedi e sussidiarie, servizi 

e spiegare l’eventuale omissione. 

- Inclusiveness: l’impresa dovrebbe considerare nel processo di contabilità e reporting 

gli interessi, le preoccupazioni e i bisogni di tutti gli stakeholder.  

- Responsiveness: l’organizzazione dovrebbe riportare le politiche aziendali, le decisioni 

e le azioni implementate in risposta agli interessi degli stakeholder. 

- Reliability and Evidence: il revisore cercherà adeguate evidenze per supportare 

precisione, completezza e bilanciamento dei dati e delle affermazioni riportate 

dall’azienda.  

- Systems and Control:  il revisore baserà ogni giudizio relativo alla credibilità delle 

informazioni riportate non solo sull’accuratezza dei dati ma anche sull’efficacia del 

sistema di controllo dell’organizzazione.  

- Understanding, Comparability and Objectivity: il revisore valuterà se il report è stato 

redatto in modo comprensibile e utile agli stakeholder. Valuterà inoltre se vi è coerenza 

con i report precedentemente pubblicati e se vi è comparabilità con quelli delle imprese 

appartenenti allo stesso settore. Considererà inoltre se le informazioni sono state 

enfatizzate  o sottovalutate
87

.  

 

 

 

                                                             
87 Tutti i punti sopra elencati sono stati tratti da: Adams C. A. & Evans R. (2004), Accountability, 

completeness, credibility and the audit expectations gap, Journal of corporate citizenship, 2004(14), pp. 

97-115. http://www.greenleaf-publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262  

 

http://www.greenleaf-publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262
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Come risulta ben chiaro, il processo di asseverazione di report contenenti informazioni 

ESG è decisamente più complesso rispetto all’audit effettuato per i rendiconti 

economico-finanziari che considera il sistema contabile rispetto al quale sono state 

riportate le informazioni. Per i report di sostenibilità risulta fondamentale, per la 

tipologia di informazioni contenute, focalizzarsi sulla performance comunicata 

prevedendo perciò una profondità di analisi superiore che richiede certamente molto più 

tempo e un rapporto di interazione molto più frequente con i vertici aziendali e con le 

parti che nell’organizzazione si sono occupate della redazione del report. 

La maggioranza delle aziende che sottopongono i propri documenti di non-financial 

disclosure all’asseverazione adottano infatti, a causa degli elevati costi in termini di 

tempo e denaro, una procedura di tipo limited per la maggior parte delle informazioni e 

reasonable per gli indicatori ritenuti più importanti
88

.  

È chiaro comunque che l’assenza di un robusto processo di assurance mina quello che è 

l’obiettivo principale dei report di sostenibilità, ovvero la costruzione della fiducia con 

gli stakeholder. Un ulteriore elemento di criticità che può essere individuato è relativo al 

ruolo dell’auditor il quale viene designato dall’impresa che richiede il servizio di 

asseverazione del proprio report di sostenibilità. Se dunque il ruolo dell’auditor è quello 

di assicurare che gli stakeholder ricevano dall’azienda tutte le informazioni di cui 

necessitano per prendere le proprie decisioni e proteggere i propri interessi, sarebbe 

forse più appropriato che gli auditor venissero designati dagli stakeholder, limitando in 

questo modo quel conflitto di interessi che potrebbe venirsi a creare, aumentando di 

conseguenza la credibilità del documento pubblicato
89

.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
88 GRI (2013), The external assurance of sustainability.   

https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI-Assurance.pdf 
89 Adams C. A. & Evans R. (2004), Accountability, completeness, credibility and the audit expectations 

gap,  Journal of corporate citizenship, 2004(14), pp. 97-115. http://www.greenleaf-

publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262  

https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI-Assurance.pdf
http://www.greenleaf-publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262
http://www.greenleaf-publishing.com/content/pdfs/jcc14adam.pdf?productid=262
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3.2 Integrated Report e asseverazione 

 

Con l’avvento dell’Integrated Report e quindi di un’ulteriore e nuova modalità di 

rendicontazione degli aspetti ESG risulta ancora più chiara la necessità di stabilire delle 

precise regole di asseverazione. Se infatti l’intento dell’IIRC è quello di creare uno 

standard che sia globalmente accettato e utilizzato risulta perciò doveroso iniziare un 

serio e proficuo dibattito su come tale documento debba essere controllato.  

Il Professore Arnold Schilder, presidente dello IAASB, il 5 dicembre 2013 ad una 

conferenza tenutasi al Baruch College di New York, afferma la crescente necessità di 

apportare cambiamenti agli standard di controllo finora applicati: la natura dei bilanci 

finanziari sta cambiando, diventando sempre più complessa e comprendendo 

informazioni di carattere qualitativo. Schilder riconosce l’esigenza di riformare il 

sistema attuale e che per farlo è necessario dialogare con tutti gli stakeholder, attraverso 

gruppi di lavoro, e tra le stesse società di audit in modo da dare vita a delle regole che 

siano condivise e omogenee
90

. Lo IAASB ha infatti rilasciato nel dicembre dell’anno 

successivo un documento intitolato Work Plan for 2015–2016: Enhancing Audit Quality 

and Preparing for the Future
91

 in cui tra gli obiettivi della società vi è anche la 

collaborazione con l’Innovation Working (Federal Communication Commission) con la 

finalità di monitorare il livello di sviluppo e diffusione dell’Integrated Report e definire 

quali siano le necessità di assurance relative emergenti. 

L’IIRC ha emesso nel luglio 2015 un documento intitolato “Assurance on IR: overview 

of feedback and call to action”
92

 che riassume gli argomenti più significativi del 

dibattito sorto con il consultation paper “Assurance on <IR>: Introduction to the 

discussion”
93

 pubblicato nel 2014 con  l’ “Assurance on <IR>: an exploration of 

issues”
94

, e che ha coinvolto più di 400 persone in tutto il mondo e si è concluso con la 

ricezione di 63 documenti di risposta dei partecipanti. 

                                                             
90http://www.ifac.org/system/files/news/files/Arnold%20Schilder%20Baruch%20Speech%20December%

202013.pdf  
91 https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IAASB-Work-Plan-2015-2016.pdf  
92 http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/07/IIRC-Assurance-Overview-July-2015.pdf  
93http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/07/Assurance-on-IR-an-introduction-to-the-

discussion.pdf  
94http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/07/Assurance-on-IR-an-exploration-of-

issues.pdf  

http://www.ifac.org/system/files/news/files/Arnold%20Schilder%20Baruch%20Speech%20December%202013.pdf
http://www.ifac.org/system/files/news/files/Arnold%20Schilder%20Baruch%20Speech%20December%202013.pdf
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IAASB-Work-Plan-2015-2016.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/07/IIRC-Assurance-Overview-July-2015.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/07/Assurance-on-IR-an-introduction-to-the-discussion.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/07/Assurance-on-IR-an-introduction-to-the-discussion.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/07/Assurance-on-IR-an-exploration-of-issues.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/07/Assurance-on-IR-an-exploration-of-issues.pdf
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Ciò che è risultato rilevante è la certezza che i sistemi esistenti siano insufficienti e a un 

livello di sviluppo ancora iniziale e che il dibattito debba essere ampliato a più 

categorie, coinvolgendo in larga misura anche gli investitori (poco partecipanti al 

dibattito sull’assurance) che devono essere chiamati a dare la loro opinione ed esprimere 

i propri dubbi e le proprie necessità anche in termini di asseverazione essendo i primi 

destinatari dell’Integrated Report, in modo da evitare il rischio di mal interpretare il loro 

punto di vista.  

I partecipanti al dibattito vedono inoltre la necessità di formare sempre più esperti nel 

campo della rendicontazione e asseverazione ESG in quanto viene riscontrata la 

mancanza di adeguate competenze e conoscenze sul tema. 

Non tutti però credono primaria l’importanza dell’assurance ritenendo che prima sia 

necessario definire in modo preciso le modalità di reporting, mentre altri sostengono che 

i due processi di definizione (reporting e assurance) debbano procedere di pari passo. 

Allo stesso modo non vi è una regolarità di opinioni circa la necessità di continuare a 

utilizzare gli standard esistenti adattandoli alle nuove esigenze dell’IR o nella creazione 

di un unico nuovo sistema che rimpiazzi definitivamente quelli esistenti sulle cui 

modalità di utilizzo vi sono differenti interpretazioni da parte dei professionisti. Non 

risulta chiaro inoltre chi dovrà occuparsi della redazione di tali standard, c’è chi propone 

la nascita di un nuovo organo indipendente e chi la collaborazione tra IIRC e organi di 

regolamentazione locali. 

Viene dato ampio peso anche ai meccanismi interni per aumentare la credibilità del 

documento, che risultano fondamentali soprattutto finché non verranno definite a 

proposito delle regole precise. Tra i meccanismi che possono essere utilizzati vengono 

proposti la maggiore responsabilizzazione dei cosiddetti those charged with governance 

ovvero di coloro che si occupano della predisposizione dell’IR e del senior 

management, che devono assicurare la corretta ed efficace implementazione dei sistemi 

utilizzati nella rendicontazione, il coinvolgimento degli stakeholder e il rafforzamento 

dell’organo di controllo interno
95

. 

                                                             
95 IIRC (2015), Assurance on <IR> : Overview of feedback and call to action, 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/07/IIRC-Assurance-Overview-July-2015.pdf 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/07/IIRC-Assurance-Overview-July-2015.pdf
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È comunque inevitabile considerare principi quali materiality e conciseness nel 

momento in cui si parla di asseverazione. Come già detto nel primo capitolo, l’IIRC 

porta il concetto della materialità ad essere fondamentale e ad esso va sostanzialmente 

legato quello della conciseness. Un problema si solleva nel momento in cui si considera 

che, come definito dall’IIRC, un’informazione è rilevante se interessa gli investitori, ma 

l’organizzazione può decidere di non riportare un’informazione che può danneggiare la 

reputazione ma che si ritiene non essere importante per gli investitori: sono necessari 

chiarimenti a riguardo perché viene lasciato alla buona fede dell’azienda la decisione di  

riportare o meno alcune informazioni. Da questo punto di vista, il ruolo dell’assurance 

risulta importante nel definire la materialità delle informazioni riportate ma. a differenza 

del bilancio economico-finanziario. le sfide sono ben maggiori e più complesse dal 

momento che risulta assai complesso definire una soglia quantitativa della materialità 

nel contesto della sostenibilità considerando che il processo stesso di determinazione 

della materialità è soggettivo.  

L’IR è un documento orientato al futuro e quindi meno preciso, risulta perciò quasi 

impossibile controllare informazioni future, allo stesso modo viene richiesto di riportare 

informazioni relative ad entità che influenzano l’azienda ma sfuggono al suo controllo 

ed è perciò quindi plausibile vi sia imprecisione a riguardo; inoltre la valutazione di 

informazioni non finanziarie deve essere effettuata considerando il contesto in cui 

queste vengono rilevate e rispetto ad un target. Per questi motivi, come individuato 

anche dai partecipanti al dibattito, l’assurance dovrebbe focalizzarsi maggiormente sul 

processo che porta alla determinazione di un determinato benchmark più che sul dato in 

sé, ovvero è necessario implementare processi di internal consistency, avviando 

valutazioni basate su come l’azienda affronta determinati problemi o tematiche
96

. 

Valutare quindi i processi e non i risultati, evitando inoltre che le aziende si focalizzino 

su come deve essere preparato il documento per superare l’approvazione piuttosto che 

sui contenuti. 

 

 

                                                             
96

 Mio, C. (2013). Materiality and assurance: building the link. In Integrated Reporting pp. 79-94. 

Springer International Publishing. 
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CAPITOLO 4. L’INTEGRATED REPORT IN ITALIA: ASPETTATIVE ED 

EVIDENZE  

 

Dopo l’analisi generale effettuata nei precedenti capitoli volta a dare un quadro 

completo o quasi dell’Integrated Report, del contesto in cui esso si sta sviluppando e 

delle problematiche che inevitabilmente porta con sé, questa seconda parte 

dell’elaborato vuole dare evidenza e analisi dei dati raccolti attraverso tre questionari 

sottoposti ad aziende, fondi di investimento e società di revisione al fine di comprendere 

quale sia lo sviluppo e il sentimento verso l’Integrated Report in Italia.  

 

Si sono scelte dunque tre categorie verso cui indirizzare l’analisi in quanto portatrici di 

tre punti di vista diversi e allo stesso tempo complementari.  

 

4.1 I soggetti coinvolti nella ricerca 

 

- Le aziende  

 

L’indagine si è rivolta alle aziende italiane che hanno predisposto nello scorso anno 

l’Integrated Report secondo le regole e i principi indicati nel Framework pubblicato 

dall’IIRC. La scelta del campione a cui sottoporre il questionario è inevitabilmente 

ricaduta sulle aziende aderenti al Pilot Programme: all’appello hanno risposto Atlantia 

S.p.A., Gruppo Generali, Eni S.p.A., Terna S.p.A., mentre non è stato possibile avere 

riscontro da Enel e da Snam, quest’ultima perché pur facendo parte del Pilot Programme 

non ha ancora pubblicato un Report Integrato. Sono state inoltre interpellate altre 

aziende che pur non facendo parte del Pilot Programme hanno autonomamente deciso di 

innovare il proprio processo di reporting aderendo all’<IR> Framework: tra queste 

hanno dato il loro contributo Sabaf S.p.A. (azienda tra le principali produttrici mondiali 

di componenti per apparecchi domestici per la cottura a gas), e Dellas S.p.A. azienda 

leader mondiale nella produzione e commercializzazione di utensili diamantati per la 

lavorazione di marmo, granito e agglomerato.  
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Nella ricerca delle possibili aziende da contattare si è dovuto fare molta attenzione tra 

quanto affermato nel sito aziendale e quanto effettivamente pubblicato. Alcune aziende 

infatti sostengono di pubblicare il Report Integrato ma nella maggior parte dei casi si 

tratta della semplice creazione di un unico documento di rendicontazione che riassume 

il Bilancio Economico-Finanziario e il Bilancio di Sostenibilità redatto con i principi del 

G4 e che quindi nulla ha a che vedere con il Framework predisposto dall’IIRC. Alcune 

di queste hanno infatti risposto al questionario, non specificando che in realtà il report 

pubblicato non si basa sull’<IR> Framework e dunque rispondendo senza avere reale 

coscienza del tema su cui sono state chiamate a dare la propria opinione; tali aziende 

non sono perciò state considerate nell’analisi dei dati.  

Questo fenomeno dimostra senza dubbio la confusione sull’argomento o comunque una 

scarsa conoscenza dello standard e delle relative iniziative esistenti.  

 

- I fondi di investimento  

 

L’opinione degli investitori sul tema del Report Integrato è, come ampiamente 

dimostrato nei primi capitoli, decisamente fondamentale essendo essi stessi i principali 

fruitori dello standard. Sono state chiamate a partecipare al sondaggio le società di 

investimento legate alle principali banche italiane ed alcune società di investimento 

private. I risultati dell’indagine rivolta a questa categoria sono dovuti alla partecipazione 

di Amundi (in particolare il questionario è stato compilato dalla capogruppo a Parigi in 

quanto in possesso di informazioni maggiori sulla situazione italiana), Etica, Eurizon 

Capital e Intesa Sanpaolo, Sella Gestioni.  

Visto l’esiguo numero di rispondenti si è cercato di ampliare la ricerca coinvolgendo 

ulteriori società ma con risultati nulli. La scarsa partecipazione degli investitori, come 

vedremo più avanti ma come abbiamo già in minima parte accennato nel capitolo 3 

sembra essere un sintomo abbastanza diffuso e ricco di contraddizioni soprattutto in 

Italia, fanalino di coda europeo per quanto riguarda l’offerta di Investimenti Sostenibili 

e Responsabili.  
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- Le società di revisione  

 

L’analisi del quadro italiano relativo all’Integrated Report non può non prescindere 

dall’opinione delle società di revisione e consulenza che possiedono più di tutti le 

conoscenze e competenze per fissare la situazione globale e fornire una valutazione 

obiettiva dei singoli report pubblicati dalle aziende italiane. Le società che hanno 

partecipato compilando il questionario e fornendo le loro opinioni in merito all’oggetto 

della ricerca sono Ernst&Young, PriceWaterhouseCoopers, KPMG, Deloitte&Touche 

(cosiddette Big Four) e la Fondazione Nazionale Commercialisti. Le società di revisione 

si sono tuttavia dimostrate caute nell’esprimere il proprio parere, sottolineando quasi 

tutte unanimemente che l’Integrated Reporting è ad oggi un viaggio appena cominciato 

per il quale si debba ancora percorrere molta strada prima di arrivare ad uno standard 

definito e ad un’ampia condivisione anche di intenti.  

 

Risulta tuttavia necessario e nondimeno utile proprio in questi primi frangenti di iniziale 

sviluppo affrontare una ricerca volta a determinare le motivazioni che spingono le 

aziende a predisporre un Report Integrato e valutarne gli effetti sul mercato, 

considerando se effettivamente gli investitori siano interessati e ritengano utile per le 

loro decisioni e le loro analisi la predisposizione di un siffatto documento di 

rendicontazione integrato da parte delle aziende. Infine gli auditor rappresentano coloro 

che attestano l’affidabilità del documento e rappresentano il soggetto terzo e 

indipendente tra chi pubblica il report e chi ne fa utilizzo, dovendo garantire a questi 

ultimi della correttezza delle informazioni riportate.  
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4.2 Modalità della ricerca e analisi dei dati 

 

La raccolta delle informazioni necessarie alla ricerca è avvenuta attraverso la 

somministrazione di un questionario ad ogni partecipante. In particolare sono stati 

predisposti tre diversi tipi di questionario, uno per ogni categoria coinvolta. A tutte le 

categorie sono però state poste alcune domande uguali, le più generali sull’argomento, 

al fine di rilevare il diverso o uguale sentimento rispetto all’oggetto della domanda.  

 

Per la natura qualitativa dell’indagine, si è scelto di creare e sottoporre i questionari in 

formato Excel per la maggiore duttilità e flessibilità che tale strumento permette, 

lasciando ampio spazio ai commenti e alle osservazioni degli intervistati, i quali nella 

maggior parte dei casi hanno contribuito a rendere più completa la ricerca proprio grazie 

alle ampie considerazioni rilasciate a fianco ad ogni domanda.  

 

Ogni azienda e società individuata è stata dapprima contattata telefonicamente al fine di 

identificare la o le persone competenti sul tema, si è poi proceduto con un primo 

colloquio telefonico con la persona indicata a cui è stata data una breve descrizione 

della ricerca e dello scopo e, una volta accertata la disponibilità a partecipare, il 

questionario è stato inviato per posta elettronica assieme ad una più precisa spiegazione 

del lavoro e della modalità di compilazione dello stesso.  

 

Le domande poste alle aziende vertono sulle motivazioni che le hanno spinte 

all’adozione dell’IR e sul processo di reporting implementato, cercando di capire quali 

siano state le difficoltà sia rispetto l’organizzazione interna sia nei confronti del 

Framework, oltre ad evidenziare quali fossero le aspettative e cosa si sia rilevato in 

realtà dopo la pubblicazione. Si è evitato di porre domande che lasciassero alle aziende 

l’opportunità di dare risposte poco obiettive che inficiassero quindi la credibilità 

dell’indagine stessa, essendo queste prerogative delle altre due categorie coinvolte.  

 

Alle società di revisione sono state poste domande inerenti la qualità dei Report 

Integrati predisposti dalle aziende, intesa come aderenza al Framework, e relative a 
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comprendere quale si la difficoltà nel rendere affidabile tale tipo di rendicontazione 

aziendale.  

 

I fondi di investimento sono stati chiamati a rispondere a domande inerenti lo stato di 

interesse in Italia verso gli Investimenti Sostenibili e Responsabili e ai sistemi di 

rendicontazione ESG. Si è quindi chiesto quale sia stato l’effettivo risultato sul mercato 

a seguito della pubblicazione dell’Integrated Report da parte delle aziende.  

 

Per aumentare il tasso di risposta si è deciso di porre domande chiuse che prevedono 

risposte multiple non mutualmente esclusive (tranne in un paio di casi in cui il tenore 

della domanda richiede un solo tipo di risposta) a cui assegnare un punteggio sulla base 

di una scala Likert di accordo/disaccordo, in particolare 1 = per niente d’accordo; 2 = 

poco d’accordo; 3 = mediamente d’accordo; 4 = abbastanza d’accordo; 5 = pienamente 

d’accordo. Tale sistema permette di affrontare un’analisi più completa ottenendo dalle 

risposte delle sfumature che si sarebbero completamente perse se le domande avessero 

previsto la scelta di una sola risposta che escludesse completamente tutte le altre.  

Le opzioni di risposta sono state create a seguito di un primo studio effettuato sul 

fenomeno dell’Integrated Reporting basato su ricerche internazionali effettuate sia 

dall’IIRC che da altre società e attraverso la consultazione delle risposte pervenute 

all’IIRC a seguito della pubblicazione dell’<IR> Consultation Draft
97

. Si è cercato di 

individuare i punti deboli e le criticità dell’IR, interpretandole e adattandole al contesto 

italiano. Ad ogni domanda è stata data la possibilità al rispondente di aggiungere 

un’ulteriore risposta se assente tra quelle proposte.  

 

L’analisi dei questionari ottenuti è stata effettuata in modo integrato sia all’interno della 

stessa categoria sia tra le categorie, trattando le risposte in modo anonimo: ciò che 

interessa ai fini della ricerca è ottenere una visione globale e non particolare. Per ogni 

domanda è stato creato un istogramma a una o più serie: nel secondo caso ogni serie 

rappresenta la valutazione data alla singola risposta da ogni rispondente. Per ogni 

risposta è stato inoltre calcolato il valore medio ponderato.  

                                                             
97 IIRC (2013), Consultation draft of the International <IR> Framework. 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/03/Consultation-Draft-of-the-

InternationalIRFramework.pdf  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/03/Consultation-Draft-of-the-InternationalIRFramework.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/03/Consultation-Draft-of-the-InternationalIRFramework.pdf
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Risulta però necessario adottare una visione non quantitativa ma qualitativa nell’analisi 

ponendo attenzione al valore dato da ognuno e se necessario giustificandolo o 

analizzandolo con le risposte date dallo stesso rispondente ad altre domande. 

L’interpretazione e l’eventuale chiarificazione dei dati è stata inoltre realizzata non solo 

attraverso le annotazioni inserite dai rispondenti nel questionario ma anche grazie alle 

chiarificazioni ottenute telefonicamente o attraverso lo scambio di e-mail con i 

rispondenti.  

 

In appendice è possibile visualizzare interamente i questionari realizzati (Appendici 1, 

2, 3), di seguito, per una visualizzazione più rapida, vengono elencate le domande in 

comune a tutte e tre le categorie o a due categorie: 

Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al Report Integrato, le aziende 

hanno un ritmo di adozione lento e poco diffuso "?  

Quanto siete d'accordo nel ritenere i seguenti motivi causa della lenta diffusione e adozione del 

Report Integrato?  

- Fattore culturale (scetticismo nei confronti della veridicità delle informazioni riportate dalle 

aziende e scarsa attenzione all'investimento responsabile);  

- Mancanza di legislazione a riguardo;  

- Elevati costi di predisposizione;  

- Effettivo inefficace impatto sul mercato;  

- Scarsa o inesistente conoscenza del modello;  

- Altro (indicare cosa).  

Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere il Report Integrato uno strumento a più larga 

diffusione? Indicare il grado di accordo/disaccordo con le affermazioni seguenti:  

- Rendere obbligatoria a livello nazionale la sua predisposizione;  

- Fornire degli standard di verifica condivisi per far sì che le società di revisione riescano ad 

attestare la veridicità delle informazioni contenute;  

- Creare un documento generale che dia precise indicazioni in merito ai KPI da utilizzare a 

livello di materialità e in genere fornisca standard di reporting che creino omogeneità e 

comparabilità;  

- Diffonderne la conoscenza;  

- Altro (indicare cosa).  

Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "è auspicabile una diffusione 

maggiore del Report Integrato tra le aziende italiane”.  
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Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il Report Integrato rappresenta 

il futuro della disclosure aziendale esterna".  

 

Ad investitori e società di revisione è stata posta la seguente domanda, ma non alle 

aziende che avrebbero potuto dare una risposta non obiettiva: 

Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione “il Report Integrato 

riesce a evitare o a mitigare l’effetto greenwashing che invece è maggiormente presente con i 

Report di Sostenibilità".  

 

Nei prossimi paragrafi si procederà con l’analisi delle evidenze generali risultate per 

ogni categoria e nel capitolo cinque si affronterà l’analisi integrata delle evidenze 

generali risultate tra tutte le categorie. 
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4.3. Le Aziende 

 

Prima di procedere con l’esplicazione dei dati risultati dal questionario posto alle 

società (in Appendice 1), di seguito si dà conto della tipologia delle aziende coinvolte 

e, dove possibile, del loro peso sul mercato italiano, anche in termini di SRI. Cinque 

delle sei società oggetto dell’analisi del presente elaborato rientrano nella categoria 

delle imprese italiane quotate e quattro sono grandi aziende.  

 

Dellas rappresenta l’eccezione nel gruppo, trattandosi infatti di una società per 

azioni non quotata di medie dimensioni (con un personale di 138 unità) ma che 

opera in un contesto internazionale, servendo 30 Paesi e presente con 5 filiali in 

Europa, Asia, Africa e Medio-Oriente: il suo fatturato al 2014 è stato di 18.521.427€. 

 

Sabaf è una società di grandi dimensioni (650 dipendenti), quotata in Borsa dal 1998 

e fa parte dal 2001 del segmento STAR. È un’azienda a bassa capitalizzazione in cui, 

riferisce nel proprio IR, investono anche SRI, ma non c’è indicazione della percentuale 

di questi sul totale degli investimenti. L’azienda ha da tempo implementato sistemi 

di rendicontazione ESG che le hanno permesso di ottenere nel 2013 l’Oscar di bilancio 

per le piccole e medie imprese quotate. 

 

Atlantia, Generali, Eni e Terna, che rientrano tra le partecipanti al Pilot 

Programme, sono tra le prime quindici società a più elevata capitalizzazione nella borsa 

italiana. Nella tabella sottostante si possono visualizzare i dati relativi alla 

capitalizzazione di borsa: lo schema rielaborato secondo i dati raccolti da Borsa 

Italiana sono relativi  all’indice FTSE MIB del mese di agosto 2015. Sono stati estratti 

i dati relativi alle società oggetto dell’analisi che si configurano ai primi quindici posti 

tra le 40 società italiane ed estere a maggiore capitalizzazione nel mercato italiano. 

Tale aspetto rileva il peso in borsa di queste società e la loro relativa e necessaria 

attenzione agli investitori. 
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Tabella 1 Estrazione dati da Borsa Italiana Capitalisation FTSE MIB basket on 31.08.2015 
http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/statistiche-storiche/statistiche-storiche.htm 

 
 

Company 
 

Euro ML 

% Domestic 

FTSE MIB 

% Total FTSE 

MIB 

% 

Domestic 

Shares 

% Total 

Shares 

1                Eni 53530,75 11,90% 11,75% 9,33% 9,24% 

6 Generali 25381,63 5,64% 5,57% 4,42% 4,38% 

7 Atlantia 19708,30 4,38% 4,33% 3,44% 3,40% 

15              Terna 8339,70 1,85% 1,83% 1,45% 1,44% 

 
TOTAL FTSE MIB 

DOMESTIC 
449751     

 
TOTAL FTSE MIB 

+FOREIGN 
455630,7     

 
TOTAL 

DOMESTIC 
573730     

 
TOTAL + 

FOREIGN 
579609,7     

 
FTSE MIB IN % 

BORSA DOMESTIC 
 78,39%     

 
FTSE MIB IN % + 

FOREIGN 
78,61%     

 

 

Queste quattro società sono inoltre state inserite nei più importanti indici etici che 

continuano a confermarne la presenza di anno in anno. Nella tabella sottostante vi 

sono elencati gli indici etici o di sostenibilità di cui fanno parte: 

 

Atlantia 

DJSI World 

DJSI Europe 

Euronext Vigeo Eurozone 120 e NYSE Euronext 

Ethibel Excellent Investment Register 

ECPI Ethical EMU Equity ed ECPI Ethical Euro Equity 

http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/statistiche-storiche/statistiche-storiche.htm
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Eni 

DJSI World ed Europe 

FTSE4Good 

NASDAQ QMX Global Sustainability 

6 indici ECPI 

Rating EEE- Standard Ethics 

Generali 

CDP Global 500 Climate Performance Leadership Index (CPLI) 

Euronext Vigeo Eurozone 120 e NYSE Euronext 

ESI Ethibel Sustainability Index Excellence Global; ESI Excellence Europe 

MSCI Global Sustainability Index 

Euro STOXX ESG Leaders STOXX Europe Sustainability, STOXX Europe 

Sustainability ex AGTAF e STOXX Europe Sustainability ex AGTAFA 

ECPI Global Ethical Equity, ECPI Euro Ethical Equity e ECPI EMU Ethical Equity 

Axia Global Sustainability Index e Axia Sustainability Index (ASI) 

Ethibel PIONEER, Ethibel EXCELLENCE Investment Registers 

 
 
 
 
 
Terna 

FTSE4Good Global ed Europe 

Axia Ethical e CSR 

ECPI Ethical Global, Euro ed EMU 

MSCI Global ed Europe Sustainability 

Ethibel Excellence e Sustainability Europe 

DJSI World ed Europe 

FTSE ECPI Italia SRI Benchmark e Leaders 

STOXX Global ESG Leaders indices 

Vigeo World 120 e Vigeo Europe 120 

           

          Tabella 2. Indici di sostenibilità di cui fanno parte Atlantia, Eni, Generali, Terna 

 

Relativamente alla quota di investimenti sostenibili e responsabili presente nelle 

società, Eni rileva che il 64% del capitale azionario gestito da fondi di investimento è  

detenuto da istituzioni firmatarie di accordi quali l’Institutional Investor Group on 

Climate Change, UK Stewardship Code, Carbon Disclosure Project (CDP) e il United 

https://www.msci.com/esg-indexes
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Nations sponsored Principles for Responsible Investing (UNPRI). Inoltre il capitale 

totale detenuto da investitori SRI risulta essere di 155 milioni di azioni (su un totale 

numero di azioni di 3.634.185.330) ovvero circa il 4% del totale. Il 60,14% del 

capitale sociale è detenuto da investitori istituzionali e secondo l’area geografica i  

principali investitori sono italiani, circa il 41,71%
98

.  

 

Per quanto riguarda Generali, la società rileva che il 2,8% del capitale sociale è 

complessivamente detenuto da investitori istituzionali SRI: tra gli azionisti 128 

investitori hanno sottoscritto i Principles for Responsible Investment e detengono una 

quota complessiva pari al 18% del capitale sociale
99

. 

 

Terna invece rileva una quota del 10% di SRI detenuto da investitori istituzionali, che 

corrisponde al 6,1% del capitale flottante
100

.  

 

Non ci sono dati simili relativi ad Atlantia.  

 

Nel prossimo paragrafo verranno esposti i risultati relativi alle risposte date al 

questionario dalle aziende. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
98 Informazioni tratte da www.eni.com. 
99 Informazioni tratte da www.generali.com  
100 Informazioni tratte da www.terna.it  

http://www.eni.com/
http://www.generali.com/
http://www.terna.it/
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Opzioni di risposta 

1. Quali strumenti di reportistica utilizzavate precedentemente al 
Report Integrato per comunicare elementi non prettamente 

economico-finanziari del Vostro business? 

4.3.1 Evidenza dei dati relativi alle aziende  

 

La prima domanda a cui gli intervistati hanno dovuto rispondere è relativa a quali 

strumenti utilizzassero precedentemente al Report Integrato per comunicare gli 

elementi non prettamente economico-finanziari del business: i dati raccolti hanno 

evidenziato come la maggior parte di esse (5 aziende su 6) avesse già esperienza di 

rendicontazione ESG. In particolare, come evidenziato dal Grafico A.1, la metà di 

esse utilizzava, oltre al Bilancio di Sostenibilità, il Bilancio economico-finanziario 

come strumento di comunicazione di rendicontazione extra-finanziaria. Solo 

un’azienda su sei non dava conto di informazioni attinenti alla propria attività e 

performance sostenibile. 

 

Come risulta dall’archivio delle comunicazioni delle aziende intervistate, gli standard 

che venivano da queste utilizzati per la redazione del Bilancio di Sostenibilità sono 

dapprima il G3 e poi il G4 del Global Reporting Initiative. 

Alle rispondenti è stato successivamente chiesto quali siano state le motivazioni che le 

hanno spinte a predisporre il Report Integrato: tra le risposte proposte, quella che 

ha ottenuto un punteggio di maggiore accordo (valore medio ponderato di 4 = 

abbastanza d’accordo) è stata l’opzione d. ovvero le aziende sono state spinte 

Grafico A.1 
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dalla situazione economica e sociale che richiede ormai di andare oltre le informazioni 

prettamente economico-finanziarie (Grafico A.2). La risposta mette tutti d’accordo 

tranne per un rispondente che si ritiene per niente d’accordo con l’affermazione. Lo 

stesso infatti dà valore 4 all’opzione “altro” per la quale afferma che la propria azienda 

ha adottato  l’IR a seguito del passaggio generazionale della stessa e della sua 

conseguente managerializzazione (per risposte singole vedere Grafico A.2.1 in 

Appendice A). La prevalenza di risposta all’opzione d. è a conferma del fatto che 

l’avvento dell’IR sia un fenomeno market-driven. 

 

Anche l’opzione relativa alla creazione del Report Integrato come sfida e opportunità di 

crescita interna ed esterna ha avuto una valutazione che si avvicina molto a ritenere tutti 

gli intervistati abbastanza d’accordo (valore medio ponderato di 3,83). Come si può 

notare dal grafico le ultime tre opzioni sembrano avere la prevalenza sulle altre, anche 

se la prospettiva di un’eventuale imposizione legislativa del Report Integrato per due 

aziende non è assolutamente stata considerata come ragione per l’adozione del report. Il 
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2. Che cosa Vi ha spinti ad adottare il Report Integrato? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Grafico A.2 
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secondo rispondente (vedi grafico A.2.1 in Appendice A) che ha aggiunto la propria 

opzione di risposta dandone punteggio 5 è relativa alla possibilità che l’IR dà di 

superare gli schemi ormai riduttivi della rendicontazione per silos. È rilevante notare 

come in realtà l’inefficacia degli strumenti sostenibili esistenti non sia stata una 

motivazione molto considerata: da questo punto di vista andrebbe però capito se ciò sia 

dovuto al fatto che l’IR non abbia effettivamente un impatto migliore sul mercato 

rispetto agli altri strumenti di sostenibilità. 

L’importanza dell’IR come elemento di crescita interna ed esterna è confermato dal 

punteggio dato alle risposte della terza domanda del questionario. È stato chiesto  

infatti quali fossero le aspettative in merito alla predisposizione del Report Integrato. 

Come si può vedere dal Grafico A.3, le aziende si aspettavano soprattutto un effetto 

positivo relativo alla comunicazione intra funzionale/divisionale e una spinta al 

miglioramento dell’Integrated Thinking (valore medio ponderato di 4,83), perno 

attorno cui ruota l’essenza stessa del Report Integrato. 
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3. Che cosa Vi aspettavate dalla predisposizione del Report Integrato? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Grafico A.3 
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16. Che cosa avete effettivamente constatato a seguito della pubblicazione del 
Report Integrato? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Le aziende si aspettavano inoltre di ottenere una fiducia maggiore nel mercato da parte 

degli azionisti (valore medio ponderato di 4,17). Anche il miglioramento di immagine 

e l’effetto positivo di pubblicità (potremmo qui parlare di elemento reputazionale) ha 

visto i rispondenti mediamente d’accordo a riguardo (valore medio ponderato di 3,17). 

Secondo la già ampiamente citata ricerca di KPMG, le organizzazioni identificano 

quale maggiore rischio che può derivare dalle “megaforze” sociali e ambientali che 

caratterizzano il contesto operativo delle organizzazioni, quello reputazionale
101

: ecco 

perché le aziende contano tra le aspettative e i risultati l’elemento di pubblicità e di 

immagine. 

Ai fini di rilevare se le aspettative sono state confermate, è opportuno passare alla 

domanda 16 riguardante proprio ciò che le aziende hanno osservato dopo la 

pubblicazione del Report Integrato (Grafico A.16): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
101 Inteso come il danno che l’azienda subisce quando le azioni da essa intraprese vengono viste come 

sbagliate. 

Grafico A.16 
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Dal grafico si osserva che le aspettative relative al miglioramento della comunicazione 

interna (valore medio ponderato di 3,83) e al miglioramento di immagine (valore 

medio ponderato di 3,67) sono state rispettate, mentre risulta non rispettata 

l’aspettativa relativa alla maggiore fiducia da parte degli azionisti che si assesta su un 

valore medio ponderato di 2,83. Tale elemento è decisamente interessante se si 

considera che i principali fruitori dell’IR sono proprio gli azionisti. Nei prossimi 

paragrafi si vedrà se lo scarso effetto sul mercato percepito dalle aziende è confermato 

anche da revisori e azionisti. 

Relativamente al processo di implementazione dell’IR le domande 4, 5 e 6 si 

sono occupate di comprendere se i costi in termini di tempo e denaro siano risultati un 

ostacolo che può indurre le aziende a rinunciare al Report Integrato. Come si può 

vedere dai grafici in Appendice A (Grafici A.4, A.5, A.6), il processo iniziato con le 

prime riunioni  fino  alla pubblicazione finale del documento è durato più di un anno 

per 5 aziende su 6, ma non è costato più del preventivato in termini di tempo e 

denaro. Le aziende hanno chiesto il supporto delle società di consulenza per le 

informazioni iniziali oppure hanno puntato sulle risorse interne che si sono formate 

autonomamente salvo poi richiedere l’aiuto di consulenti  esterni  per  verificare  la  

completezza  delle  informazioni  necessarie per soddisfare il Framework. Nella fase di 

implementazione, ma anche di successivo monitoraggio della qualità finale del 

documento, è risultata importante l’interazione con le altre aziende rientranti nel Pilot 

Programme. 

Relativamente alla predisposizione del report, si è chiesto quali siano state le maggiori 

difficoltà incontrate nell’approcciarsi all’IR e quali principi siano risultati più 

complessi  da seguire. Il Grafico A.7 dimostra che la maggiore difficoltà si è avuta 

relativamente alle difficoltà interne per quanto riguarda la comunicazione tra 

funzioni e la raccolta di informazioni diffuse. La seconda difficoltà riscontrata risiede 

nella natura del Framework basato su principi guida che quindi richiede certamente 

un approfondimento maggiore degli aspetti ESG, non trattandosi di una mera 

compilazione di dati richiesti. Tale difficoltà possiamo ritenerla strettamente legata a 

quella relativa alla comunicazione e al reperimento di informazioni diffuse. Il Grafico 

A.7.1 in Appendice A rileva le risposte date da ogni  rispondente:  solo  uno  su  sei  ha  
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trovato  ostacolo  nella  scarsa  motivazione del personale e chi ha risposto “altro” ha 

indicato come primaria difficoltà l’identificazione dell’ownership organizzativa, 

probabilmente anche ciò a causa della natura integrata del report per cui non esiste 

una funzione o una competenza particolare a cui associare il processo di 

implementazione di questa tipologia di  rendicontazione. 

 

  Grafico A.7 

 

Per quanto riguarda i principi (Grafico A.8), risulta molto evidente che le aziende 

hanno trovato complicato seguire il principio della connettività delle informazioni 

(valore medio ponderato di 4,33). Le valutazioni relative agli altri principi si sono 

“spalmate” in maniera più o meno equilibrata, tanto che i valori medi ponderati non 

raggiungono il mediamente d’accordo. Si può comunque rilevare che alcuni 

rispondenti hanno trovato difficoltà anche con il principio della sinteticità (valore 

medio ponderato di 2,83) e della focalizzazione sulla strategia e visione di lungo 

termine (valore medio ponderato di 2,67) pur non raggiungendo una valutazione media 

ponderata significativa. Da notare che il principio della materialità (come abbiamo 

descritto nel primo capitolo, elemento centrale per il report e di non semplice lettura) è 
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7. Qual è stata la maggiore difficoltà nell’approcciarsi alla predisposizione del 
Report Integrato? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 
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stato ritenuto abbastanza complesso solo da due rispondenti su sei mentre i rimanenti 

lo ritengono poco o per niente complesso: è chiaro che tale valutazione va comunque 

letta assieme alle risposte date dai revisori e dagli investitori.  

 

 Grafico A.8 

 

Una volta definito qual è stato il principio che ha dato più problemi, si è voluto 

capire quali fossero i motivi (Grafico A.8.1). Tra le opzioni proposte, i rispondenti si 

sono trovati tutti abbastanza d’accordo con l’affermazione relativa alla difficoltà nel 

recuperare le informazioni, elemento che conferma la risposta alla domanda 7 vista 

in precedenza e con la difficoltà riscontrata con la connettività. Le aziende sono 

mediamente d’accordo nel ritenere l’assenza di KPI definiti un elemento che le ha 

messe in difficoltà: a tale proposito alla domanda 11 (Grafico A.11 in Appendice A) le 

aziende hanno risposto di utilizzare in prevalenza KPI dettati dal Global Reporting 

Initiative (G4), dimostrando che tale standard rimane ancora un punto di riferimento 

anche nella predisposizione del Report Integrato. Tuttavia con la domanda 13 

(Grafico A.13), le aziende affermano di non ritenere fondamentale avere dei KPI 

prestabiliti ai fini di una maggiore comparabilità e affidabilità del report.  
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8.1 Per quali motivi? 
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Valutazione 

13. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione: "è auspicabile avere dei KPI prestabiliti che diano 

maggiore comparabilità e affidabilità al Report Integrato" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le precedenti domande, a fronte dei risultati ottenuti, vanno lette con la domanda 10 

(Grafico A.10 in Appendice A) in cui si chiedeva quali siano stati gli strumenti 

utilizzati per ottenere e integrare le informazioni indicate nel Framework: le aziende 

hanno inevitabilmente risposto con la migliore comunicazione interna intra 

funzionale/divisionale. 

Grafico A.8.1 

Grafico A.13 
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Per quanto riguarda gli stakeholder (Grafico A.9 in Appendice A), agli intervistati è 

stato chiesto di indicare il grado in cui le categorie (azionisti, dipendenti, 

fornitori/partners, clienti, comunità) sono state considerate nella predisposizione del 

report. Volendo stilare una classifica, gli azionisti risultano al primo posto 

dimostrando in questo modo di avere ampiamente influenzato la definizione della 

strategia e l’identificazione dei material matters, ma ciò è inevitabile dal momento che 

l’IR riporta proprio gli investitori come principali fruitori del documento. A seguire vi 

sono i dipendenti, i clienti, la comunità e infine i fornitori/partners. 

 

Relativamente all’aspetto dell’asseverazione e degli strumenti utilizzati (Grafico A.12) 

per capire quale sia il livello di qualità dei report, i rispondenti hanno soprattutto 

interpellato le società di revisione, e come dimostrano le attestazioni rilasciate alla fine 

del processo di asseverazione da tali società, le aziende hanno richiesto la revisione 

limitata del report e in linea di massima ogni azienda ha utilizzato due strumenti per 

ottenere un  feedback  sulla  qualità del proprio  report  (come  si può  vedere dal 

Grafico A.12.1 in appendice).  
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12. Quali strumenti (se utilizzati) avete predisposto per comprendere il livello di 
efficacia, efficienza e qualità del Vostro Report Integrato? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 
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21. Qual è il maggior ostacolo in Italia alla sua diffusione? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Nonostante i rispondenti abbiano in gran parte sottoposto il report alle società di 

revisione, essi non si trovano d’accordo nel sostenere che la mancanza di 

obbligatorietà di audit esterni mini la credibilità del report (Grafico A.15 in Appendice 

A).  

Non sembra inoltre che le aziende ritengano che l’IR possa far trapelare 

informazioni che potrebbero minare la competitività dell’azienda (Grafico A.14): 

quattro si ritengono poco d’accordo mentre due lo sono abbastanza (valore medio 

ponderato di 2,67). 

Le ultime domande poste sono più generali e sono intese a rilevare quale sia il 

sentimento verso l’adozione del Report Integrato. I rispondenti si trovano tutti molto 

d’accordo nel ritenere auspicabile una maggiore diffusione dello standard, anche tra i 

partner in quanto porterebbe effetti positivi sull’interna supply chain e ritengono  che 

l’IR  possa  costituirsi  come  unico  documento  di  rendicontazione  esterna  e   

interna (Grafici A.17, A.18, A.19 in Appendice A). Sono tutti ampiamente d’accordo 

nel rilevare che l’adozione sia lenta relativamente all’Italia, e l’ostacolo maggiore alla 

sua diffusione sembra essere il fattore culturale (valore medio ponderato di 3,67) e la 

scarsa conoscenza del modello (valore medio ponderato di 3,5): 
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22. Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere più diffusa l'adozione del 
Report Integrato ?  

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 
Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Le risposte relative a che cosa possa essere necessario per rendere più diffuso lo 

standard IR sono state abbastanza disomogenee. Ad ogni modo i rispondenti ritengono 

soprattutto necessario diffonderne la conoscenza (valore medio ponderato di 3,67) ma 

anche fornire dei criteri di assurance che attestino la veridicità delle informazioni 

contenute (valore medio ponderato di 3,33) e creare uno standard che dia precise 

indicazioni in merito ai KPI da utilizzare (valore medio ponderato di 3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico A.22 
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4.4  Le società di revisione 

 

Le società di revisione che sono state chiamate a dare il proprio contributo all’indagine 

sono le cosiddette Big Four, ovvero Deloitte&Touche, Ernst&Young, KPMG e 

Pricewaterhouse Coopers, a queste si è aggiunta l’importante voce della Fondazione 

Nazionale dei Dottori Commercialisti. Queste società sono esse stesse produttrici di 

Report Integrati ma ai fini di questa ricerca è stato chiesto loro di partecipare in qualità 

di società di revisione e di consulenza senza considerare la propria esperienza di 

implementazione del processo di integrated reporting.  

Una delle società partecipanti, nella voce del responsabile della sostenibilità, non ha 

acconsentito alla compilazione del questionario per la mancanza, a suo dire, di 

informazioni sufficienti e sufficientemente chiare in ambito di Integrated Reporting in 

Italia: nonostante la mancanza di dati comparabili alle risposte date dagli altri 

rispondenti, l’intervistato ha rilasciato il suo comunque importante punto di vista, 

sostenendo che l’Italia si trovi ad uno stadio troppo prematuro per affrontare una ricerca 

volta a comprendere lo stato della rendicontazione ESG nel nostro Paese: risultano 

ancora troppo poche le aziende che non solo abbiano avviato un sistema di integrated 

reporting ma che addirittura diano in qualche modo conto degli aspetti non finanziari 

del proprio business. Tale aspetto rileva soprattutto in un tessuto sociale come quello 

italiano composto per la maggior parte da piccole e medie imprese a conduzione 

familiare e poco managerializzate.  

 

4.4.1 Evidenza dei risultati relativi alle società di revisione 

 

Il fatto che le aziende a predisporre un IR siano ancora poche e appartengano alle grandi 

aziende viene confermato dagli altri intervistati. Come si può rilevare dai primi grafici 

riportati in appendice B, il numero delle aziende ad avere richiesto il servizio di 

revisione e/o il servizio di consulenza sono per ogni rispondente meno di cinque, e la 

maggior parte di esse sono grandi imprese soprattutto del settore 

finanziario/assicurativo. Da notare che solo due rispondenti su quattro hanno effettuato 

il servizio di audit, mentre a tutti è stata richiesta la consulenza. 
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1. Rispetto alle aspettative, ritenete che il livello di qualità generale dei Report 
Integrati, intesa come aderenza all’IIRC Framework e all’integrazione delle 
informazioni contenute, sia (indicare il grado di accordo per ogni opzione): 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Passando alla prima domanda del questionario intesa a rilevare il livello generale dei 

Report Integrati che sono stati analizzati dai rispondenti, il Grafico B.7 sottostante 

evidenzia che la qualità si assesta tra l’insufficiente e il discreto, risultando un valore 

medio ponderato maggiore per quest’ultimo (valore medio ponderato di 3,50). L’analisi 

di questa domanda può essere effettuata osservando il Grafico B.7.1 in Appendice B che 

espone i risultati dati da ogni intervistato. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dalla domanda successiva 1.1 (Grafico B.7.2 in Appendice B) risulta che la migliore 

aderenza al Framework e quindi il livello di qualità maggiore dei report si sia avuta nel 

settore finanziario/assicurativo e nel settore dell’erogazione dei servizi: va sottolineato 

che le imprese appartenenti a questi settori sono per la maggior parte di grandi 

dimensioni e quotate e quasi sicuramente possiedono dei buoni sistemi di 

comunicazione interna e hanno la possibilità di acquisire competenze e conoscenza 

maggiori, da ciò deriva una qualità migliore anche se, come visto, appena discreta. 

La seconda domanda si articola in più punti, ogni punto rappresenta un principio guida 

dell’<IR> Framework articolato nelle sue variabili principali: ciò che si vuole 

Grafico B.7 
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a. Indicare quanto siete d'accodo nel ritenere che la descrizione della 
strategia adottando un’ottica integrata di breve, medio e lungo termine, 
non dimenticando di analizzare il percorso passato e di legarlo alle nuove 

strategie sia stata poco o non efficacemente considerata: 

comprendere è quale tra questi principi guida non sia stato adeguatamente compreso e 

considerato nella predisposizione dell’IR. Il primo punto è relativo al principio dello 

“strategic focus and future orientation” e le risposte possono essere visualizzate nel 

Grafico B.8: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I rispondenti si ritengono abbastanza d’accordo (valore medio ponderato di 3,75) 

nell’affermare che la strategia non sia stata adeguatamente descritta così come espressa 

nel Framework: un intervistato sottolinea che la descrizione della strategia risulta spesso 

fumosa, inefficace o generica. 

 

 

Grafico B.8 
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b. Connettività delle informazioni in particolare l’integrazione tra 
(indicare quanto siete d'accordo nel ritenere i seguenti elementi poco o 

non efficacemente considerati): 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Il secondo principio concerne la connettività delle informazioni: 

Gli elementi che sono risultati essere meno integrati tra loro e quindi non 

adeguatamente rappresentati sono la connessione tra passato, presente e futuro (valore 

medio ponderato di 4,75) e tra tutti i capitali presenti in azienda che contribuiscono alla 

creazione di valore (valore medio ponderato di 4,25). Anche l’integrazione tra ambiente 

interno ed esterno (valore medio ponderato di 3,75), secondo i rispondenti, non è stata 

adeguatamente rappresentata. L’opinione dei revisori viene rafforzata se ricordiamo che 

le aziende avevano ritenuto proprio tale principio il più complesso da rispettare. 

Effettuando la media dei valori risultanti dalle risposte date per ogni elemento, i revisori 

sono abbastanza d’accordo nel considerare inefficace la connettività delle informazioni 

presentata nei Report Integrati analizzati (valore medio ponderato di 3,87). 

Per quanto riguarda la considerazione degli stakeholder (Grafico B.10 in Appendice B), 

volendo stilare una classifica gli azionisti risultano la categoria meglio considerata, 

seguita dai dipendenti, fornitori/partners, clienti, e infine la comunità, ovvero l’aspetto 

socio-ambientale. Allo stesso modo gli azionisti sono la categoria su cui, secondo gli 

intervistati, l’IR ha avuto maggiore impatto (Grafico B.18 in Appendice B), anche se le 

aziende non hanno constatato un effettivo miglioramento della fiducia nei mercati a 

seguito della pubblicazione del documento. 

Grafico B.9 
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d. Materialità delle informazioni, in particolare (indicare quanto siete 
d'accordo nel ritenere i seguenti elementi poco o non efficacemente 

considerati): 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Il principio della materialità non era risultato essere un elemento critico per le aziende. I 

revisori si pongono tra il mediamente e l’abbastanza d’accordo (valore medio ponderato 

di 3,41) nel ritenere tale principio non adeguatamente esplicitato. Si rileva in particolare 

nel Grafico B.11 che l’elemento più critico risulta essere l’esplicitazione poco chiara del 

processo implementato per individuare i material matters (valore medio ponderato di 

3,75). Inoltre non sembra sia stato dato adeguato spazio alle tematiche che presentano 

gli aspetti negativi del business (valore medio ponderato di 3,50). Per quanto riguarda 

l’individuazione delle tematiche materiali, i rispondenti sono mediamente d’accordo nel 

considerare che tali tematiche sia state individuate in modo poco efficace. Risulta quindi 

una disparità tra l’opinione che le aziende danno al proprio sistema di stakeholder 

engagement, rafforzata probabilmente dalla consuetudine creatasi attraverso la 

predisposizione dei precedenti bilanci secondo i framework del GRI, e ciò che invece 

risulta agli occhi di chi si occupa di assicurare che tale aspetto sia pienamente ed 

efficacemente compreso ed implementato.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ancor più della materialità, il principio della sinteticità (Grafico B.12 in Appendice B) 

non ha soddisfatto i revisori (valore medio ponderato di 3,62): in particolare risulta che i 

concetti non siano sempre stati espressi in modo chiaro (valore medio ponderato di 

3,75). Tale aspetto va probabilmente ricondotto alla difficoltà manifestata dalle aziende 

Grafico B.11 
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nel connettere tra loro le varie informazioni richieste dal Framework, elemento che ha 

probabilmente inficiato la scorrevolezza e la chiarezza della narrazione. Si rileva a tal 

proposito che l’azienda che ha ritenuto il principio della sinteticità il più difficile da 

seguire e ha riscontrato la ristrutturazione della narratività quale principale difficoltà 

nella predisposizione del report, per un revisore che ne ha analizzato il relativo IR,  

risulta che vi siano state troppe informazioni a scapito della rilevanza, elemento che ha 

portato ad avere un documento lungo e dal contenuto dispersivo. 

Gli ultimi principi del Framework non hanno visto emergere un’opinione comune e 

condivisa ma hanno invece trovato i rispondenti piuttosto discordi tra loro. Per quanto 

riguarda l’affidabilità e la completezza (Grafico B.13) ciò che viene valutato con un 

valore medio ponderato di 3,25 è lo scarso bilanciamento nei toni e nei contenuti e la 

descrizione poco esaustiva di ciò che viene implementato nelle aziende per assicurare 

l’affidabilità delle informazioni riportate, non solo a livello di materialità ma anche di 

internal audit, elemento che, come visto nel capitolo dedicato all’asseverazione, risulta 

di fondamentale importanza nella rendicontazione degli aspetti ESG del business.  

 

Grafico B.13 
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f. Affidabilità e completezza (indicare quanto siete d'accordo nel ritenere 
tali elementi poco o non efficacemente considerati): 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 
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3. Quali sono le problematiche che rendono complicato garantire l’affidabilità 
del report? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

L’ultimo principio, coerenza e comparabilità (Grafico B.14 in Appendice B), sconta il 

fatto che l’Integrated Report si trova solo all’inizio del proprio “viaggio” ed è perciò 

comprensibile che allo stato attuale sia difficile garantire la coerenza nel tempo degli 

indici utilizzati poiché, soprattutto in questa prima fase, saranno inevitabilmente 

soggetti a modifiche dovute al miglioramento del processo di rendicontazione integrata, 

così come sarà difficile ottenere la comparabilità con i report delle organizzazioni 

appartenenti allo stesso settore, sia come conseguenza del motivo appena descritto sia 

perché ancora poche sono le aziende che predispongono l’IR. 

Con la terza domanda, ai revisori è stato chiesto di dare conto di quali siano le 

problematiche che rendono complicato garantire l’affidabilità del report (Grafico B.15). 

La problematica più rilevante sembra essere l’aderenza ad un Framework basato su 

principi guida che rende difficile una valutazione obiettiva del documento: due 

rispondenti sono abbastanza d’accordo nel ritenere elemento di problematicità anche la 

presenza di informazioni in possesso alla sola azienda e che potrebbe di conseguenza 

fornire una comunicazione poco obiettiva.  

  Grafico B.15 

 



81 
 

Non sembrano rappresentare un problema gli strumenti di asseverazione sostenibile 

esistenti precedentemente descritti: a riguardo due rispondenti lo ritengono mediamente 

una problematica mentre gli altri due ne danno valutazione 2.  

Le domande 4, 5 e 11 (Grafici B.16, B.17, B.23 in Appendice B) sono volte a 

comprendere il sentimento generale relativo all’IR. I revisori sostengono pienamente, al 

pari delle aziende, che l’IR rappresenti il futuro della comunicazione aziendale (valore 

medio ponderato di 4,75) e ne auspicano la diffusione (interessante a tal proposito 

l’appunto di un rispondente che afferma che  la diffusione non sia in ragione di una 

"virtù" tecnica ma che dipenda dall'efficacia di lobbying delle organizzazioni che lo 

promuovono per interessi economici individuali). Si dimostrano però piuttosto scettici 

sulla capacità dell’IR di mitigare l’effetto greenwashing, forse a fronte della scarsa 

qualità riscontrata nei report ad oggi pubblicati. 

Per quanto riguarda il ritmo al quale l’IR si sta diffondendo (domanda 7 e 8 del 

questionario in Appendice 2 e Grafico B.19 e B.20 in Appendice B), i rispondenti sono 

tra il mediamente e l’abbastanza d’accordo nel ritenere che ciò stia avvenendo 

lentamente e ritengono la mancanza di legislazione la principale causa (valore medio 

ponderato di 4,67). Sono mediamente d’accordo nel considerare anche il fattore 

culturale e la scarsa conoscenza del modello (valori medi ponderati 3,33) validi motivi 

alla lenta diffusione dello stesso. Il rispondente che afferma “altro” dandone valore 5, 

ritiene che la mancanza di commitment nei vertici aziendali rappresenti un ulteriore 

freno alla diffusione. 

Nella domanda successiva si è chiesto che cosa può essere utile al fine di rendere l’IR 

un documento a più larga diffusione. Ogni opzione proposta risulta valida per i 

rispondenti. Come si può vedere dal Grafico B.21, i rispondenti ritengono sia necessario 

diffonderne la conoscenza (e chi dice altro aggiunge sia necessario diffonderlo presso 

gli investitori) e rendere obbligatoria a livello nazionale la sua predisposizione 

(entrambe valore medio ponderato di 4,50), in linea con la risposta data alla domanda 

precedente. Gli intervistati ritengono sia altresì utile creare un documento che dia 

precise indicazioni sui KPI da utilizzare e che fornisca uno standard che crei 

omogeneità e confrontabilità (valore medio ponderato di 4,25). L’opzione di fornire dei 

criteri di assurance condivisi rende i rispondenti tra il mediamente e l’abbastanza 
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9. Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere il Report Integrato uno 
strumento a più larga diffusione in Italia? Indicare il grado di 

accordo/disaccordo con le affermazioni seguenti:  

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

d’accordo (valore medio ponderato di 3,50): ciò indica, rispetto anche a quanto rilevato 

nella domanda 3, che esso rappresenti certamente un elemento da considerare ma che 

non sia di primaria importanza rispetto alle altre azioni proposte. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La domanda 10 (Grafico B.22 in Appendice B) dimostra ancora una volta che il 

fenomeno dell’IR è market-driven: i revisori sostengono che sia soprattutto la situazione 

economica e sociale ad aver spinto le aziende a dotarsi dell’IR ma ritengono valide 

anche le altre opzioni. Non sembra invece plausibile la motivazione dell’inefficacia 

degli strumenti di reportistica sostenibile esistente, come rilevato per le aziende e per 

cui ci si pone la medesima domanda. 

 

 

 

 

Grafico B.21 
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4.5 I Fondi di Investimento 

 

Tra i fondi di investimento contattati, solo cinque (tra cui una è una banca) hanno dato il 

proprio contributo alla raccolta dei dati compilando il questionario. Gli intervistati, già 

in precedenza citati, sono Amundi, Etica, Eurizon Capital e Intesa Sanpaolo, Sella 

Gestioni. La difficoltà nell’ottenere un campione più ampio di rispondenti si è avuta 

perché molti dei contattati hanno manifestato la loro impreparazione sull’argomento 

dell’Integrated Report. Tale punto risulta di fondamentale interesse considerando 

l’obiettivo dell’indagine e come si vedrà nel prossimo capitolo, gli investitori 

rappresentano un nodo cruciale non solo per l’Integrated Report in sé ma soprattutto per 

la diffusione dello stesso nel contesto italiano.  

Di seguito si dà conto della dimensione sul mercato dei fondi partecipanti e del 

rispettivo livello di integrazione di elementi ESG nell’analisi finanziaria.   

Eurizon Capital, seconda società italiana di risparmio gestito del Gruppo Intesa 

Sanpaolo, gestisce un patrimonio di 258,3 miliardi di euro e possiede una quota di 

mercato del 15,7%
102

. La società è stata la prima in Italia a offrire fondi socialmente 

responsabili (a partire dal 1997) utilizzando criteri di screening positivo e negativo. A 

partire dal 2002 i criteri di selezione degli SRI si sono affinati, adottando benchmark 

specifici con la finalità di offrire una più oggettiva misurabilità finanziaria. Dal punto di 

vista dei fondi etici, Eurizon Capital gestisce a tal proposito un fondo azionario e due 

fondi obbligazionari, tutti di diritto italiano. Su delega di Intesa Sanpaolo collabora con 

l’UNEPFI e aderisce alle linee guida Eurosif
103

.  

Amundi, la società di asset management del Gruppo Crédit Agricole, è leader europeo 

nella gestione del risparmio e in Italia gestisce 31,5 miliardi di euro, occupando una 

quota di mercato di circa il 2,2%
104

. Non possedendo dati a livello nazionale, si sa che 

gli investimenti SRI gestiti globalmente da Amundi rappresentano l’8,3% sul totale del 

patrimonio gestito. L’approccio utilizzato per la selezione di investimenti sostenibili è il 

                                                             
102Assogestioni (2015), Mappa Mensile del Risparmio Gestito, Giugno 

http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,143,10962/mappa_2015_06.pdf  
103 Linee Guida Eurosif per la Trasparenza dei fondi di investimenti retail socialmente responsabili. 
104 Assogestioni (2015), Mappa Mensile del Risparmio Gestito, Giugno 

http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,143,10962/mappa_2015_06.pdf 

http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,143,10962/mappa_2015_06.pdf
http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,143,10962/mappa_2015_06.pdf
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best-in-class
105

. In Italia la società si appoggia a IDEAM per la valutazione 

dell’impronta ESG e il questionario per la ricerca di cui è oggetto l’elaborato è stato 

compilato dalla capogruppo a Parigi in quanto il personale presente in Italia non è in 

possesso di uno sguardo abbastanza completo e ampio per rispondere adeguatamente 

alle domande poste. 

Sella Gestioni è la società di gestione del risparmio di Banca Sella. Il patrimonio gestito 

ammonta a 6,63 miliardi di euro e possiede una quota di mercato dello 0,4%. La società 

possiede un unico fondo etico, dapprima basato su screening positivo e negativo, ma 

che dal gennaio 2015 assume le caratteristiche dei fondi cosiddetti impact investing 
106

. 

Etica SGR appartiene al Gruppo Banca Etica. È la realtà italiana più attiva sul fronte 

non solo degli investimenti SRI ma della ricerca stessa relativa a tale ambito. Nata da 

soli 15 anni, gestisce circa 3 miliardi di euro. Le modalità di scelta degli investimenti 

avvengono attraverso lo screening attivo e negativo a cui si aggiungono pratiche di 

engagement
107

. La gestione finanziaria dei fondi sostenibili è però delegata ad un altro 

gestore.  

 

4.5.1 Evidenza dei risultati relativi agli investitori 

 

La prima domanda sottoposta agli investitori è la stessa posta ad aziende e a revisori, 

ovvero, quanto si è d’accordo nel ritenere che l’Integrated Report in Italia si stia 

diffondendo lentamente e in modo poco diffuso La risposta assesta i rispondenti sul 

valore medio ponderato di 3,20, la ripartizione delle risposte è evidenziata dal Grafico 

C.1:  

 

 

 

 

                                                             
105 www.amundi.com  
106 www.sellagestioni.it  
107 www.eticasgr.it  

http://www.amundi.com/
http://www.sellagestioni.it/
http://www.eticasgr.it/
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2. Se siete d' accordo (da 3 a 5) con l'affermazione precedente, quanto siete 
d'accordo nel ritenere i seguenti motivi causa della lenta diffusione e adozione 

del Report Integrato in Italia? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo Poco d'accordo Per niente d'accordo 
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Valutazione 

1. Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al 
Report Integrato, le aziende hanno un ritmo di adozione lento e 

poco diffuso"? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I quattro intervistati che ritengono che l’IR si stia diffondendo lentamente, identificano 

come motivazioni a questo innanzitutto la mancanza di legislazione a riguardo (valore 

medio ponderato di 4,25) dimostrando a tal proposito una convergenza di opinione con i 

revisori, seguito dal fattore culturale (valore medio ponderato di 3,75) e dagli elevati 

costi di predisposizione (valore medio ponderato di 3,50) elemento però smentito dalle 

aziende e dalle società di revisione (Grafico C.2): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico C.1 
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4. Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere il Report Integrato uno 
strumento a più larga diffusione in Italia? Indicare il grado di 

accordo/disaccordo con le affermazioni seguenti: 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

I rispondenti si collocano tra l’abbastanza e il mediamente d’accordo con la domanda, 

ovvero tutti si auspicano una maggiore diffusione di utilizzo dello stesso tra tutte le 

organizzazioni italiane (Grafico C.3 in Appendice C). Nella domanda successiva 

(Grafico C.4 in Appendice C), tutte le risposte proposte sono risultate valide agli 

intervistati, anche se a livelli diversi: al fine di rendere l’IR maggiormente presente, i 

rispondenti rilevano soprattutto la necessità di diffonderne maggiormente la conoscenza 

(valore medio ponderato di 4,60) ma anche di fornire degli standard di verifica condivisi 

che attestino la veridicità delle informazioni riportate (valore medio ponderato di 3,80) e 

rendere obbligatoria a livello nazionale la sua predisposizione (valore medio ponderato 

di 3,40). L’opzione di creare un documento generale che dia indicazioni sullo standard 

generale e sui KPI da utilizzare ha diviso ampiamente i rispondenti: ognuno ha dato una 

valutazione diversa alla risposta, il valore medio ponderato che ne risulta è pari a 3. È 

possibile visualizzare nel grafico C.4.1 in appendice C le risposte date da ciascun 

intervistato. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico C.4 
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5. Dal punto di vista degli investitori in Italia come viene valutata la 
pubblicazione di un Report Integrato da parte di un'azienda? 

Uno strumento di pubblicità 

Un atto dovuto dalle forti pressioni 
sociali che richiedono alle aziende 
di dimostrare di condurre il proprio 
business in modo sostenibile 

Essere pronti all'eventuale 
imposizione legislativa di adozione 
del Report Integrato 

Una sincera attenzione alle 
tematiche di ESG 

Altro* 

Dal punto di vista degli investitori intervistati, la pubblicazione di un Integrated Report 

in Italia viene ritenuta come una sincera attenzione alle tematiche ESG (valore medio 

ponderato di 3,20) ed essi sono mediamente d’accordo nel ritenerlo ormai un atto 

dovuto per le ormai forti pressioni sociali che spingono le aziende a rendicontare a 360 

gradi sul proprio modo di fare business. Come si può vedere dal grafico C.5 (in 

Appendice C) e ancora meglio dal grafico C.5.1, la domanda non ha visto l’emergere di 

una particolare opzione di risposta: ogni rispondente ha una propria opinione a riguardo: 

così come il primo rispondente è fermamente convinto che la pubblicazione dell’IR 

dimostri una sincera attenzione all’aspetto sostenibile dell’attività e il rispondente 5 

ritiene che sia dovuto all’effettiva capacità delle aziende di comprendere gli impatti 

ESG sul business, vi sono anche i rispondenti 2 e 4 che danno ampia importanza alle 

pressioni sociali, e in particolare il rispondente 4 anche all’effetto pubblicitario dello 

strumento. 

 

Grafico C.5.1 
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Dal punto di vista generale, gli investitori ritengono che l’IR sia uno strumento utile e 

migliore per la valutazione della creazione del valore nel tempo da parte delle aziende 

(Grafico C.6 in Appendice C, valore medio ponderato di 4,40) e affermano che esso 

rappresenta il futuro della disclosure aziendale esterna (Grafico C.11 in Appendice C) 

ma non dimostrano lo stesso entusiasmo nel rispondere alla domanda 14 (questionario 

in Appendice 3): sembra infatti che l’IR, a fronte della qualità dei report a oggi 

pubblicati, non riesca ancora a mitigare l’effetto greenwashing degli strumenti di 

sostenibilità esistenti (Grafico C.14 in Appendice C). 

Con la domanda 7 si è chiesto quale sia il punto debole dell’IR. Come si può rilevare 

dal grafico C.7 e meglio dal grafico C.7.1 in appendice C che dà evidenza delle risposte 

date da ogni singolo intervistato, il primo rispondente ritiene non vi siano 

sostanzialmente punti deboli mentre gli altri ritengono tutte le opzioni proposte validi 

punti deboli, assestandosi tutte sul valore 3 (mediamente d’accordo), tranne per l’ultima 

opzione che ottiene un valore medio ponderato di 3,25 (il processo di identificazione dei 

material matters non è sempre chiaro): si segnala che a tale domanda un intervistato non 

ha dato riscontro in quanto non in possesso di sufficienti informazioni. 

A parziale conferma dei punti deboli sopra rilevati, gli intervistati sono poco d’accordo 

nel ritenere adeguati gli indicatori utilizzati nei report per integrare tra loro misure 

financial e misure non financial (Grafico C.8 in Appendice C). Allo stesso modo gli 

investitori rilevano che le organizzazioni non lasciano adeguato spazio alla descrizione 

dei rischi del proprio business e degli obiettivi non raggiunti: tale elemento è 

probabilmente una causa della bassa valutazione data all’affermazione relativa al 

greenwashing della domanda 14. 
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10. Considerando i Guiding Principles, quale o quali ritenete essere quelli 
meno compresi e/o non sufficientemente considerati nei Report Integrati fino 

ad ora analizzati? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

La domanda 10 si è occupata di rilevare quale sia stato il guiding principle meno 

compreso o non sufficientemente considerato nei report integrati a oggi pubblicati.  

Come si può vedere dal grafico C.10, i principi che meno hanno soddisfatto le 

aspettative degli investitori sono la coerenza e la comparabilità (valore medio ponderato 

di 3,80), ma come già evidenziato nel paragrafo precedente, al momento è piuttosto 

difficile riuscire ad ottenere la piena coerenza e comparabilità tra i report, e la 

connettività delle informazioni (valore medio ponderato di 3,80) in linea con quanto 

risultato dall’analisi delle risposte date da aziende e revisori. L’inadeguatezza dei 

principi dell’affidabilità e completezza e della sinteticità hanno trovato i rispondenti 

mediamente d’accordo tra loro (valore medio ponderato di 3,20), mentre i pareri si sono 

divisi per quanto riguarda la materialità: ogni rispondente ha avuto un’opinione diversa 

dagli altri. 

 

Grafico C.10 
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Valutazione 

12. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente 
frase: "L’attenzione ad aspetti ESG premia finanziariamente 

le organizzazioni in Italia" 
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13. Dopo la pubblicazione del Report Integrato  le organizzazioni, 
dal punto di vista degli investimenti, hanno: 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 
Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Le domande 12, 13, 15 e 16 sono volte a rilevare l’attenzione degli investitori verso la 

rendicontazione ESG: ciò che si riscontra è un diffuso scarso interesse per tale tematica. 

Sembra infatti, a detta degli intervistati, che l’attenzione agli aspetti sostenibili del 

business non abbia un sostanziale impatto per le aziende dal punto di vista finanziario e 

che l’attenzione italiana a tali temi non sia pari al contesto straniero, seppure vi sia un 

segnale di maggiore attenzione rispetto agli anni precedenti. I grafici nelle pagine 

seguenti danno evidenza di quanto appena affermato: 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico C.12 

Grafico C.13 
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15. Come si pone l'Italia, rispetto al contesto straniero, relativamente 
all'investimento responsabile? 

Pienamente d'accordo Abbastanza d'accordo Mediamente d'accordo 

Poco d'accordo Per niente d'accordo 

Si segnala che alla domanda 13 un intervistato non ha risposto per mancanza di 

informazioni sufficienti.  

Risulta che non vi siano stati per le aziende miglioramenti significativi sul mercato a 

seguito della pubblicazione dell’IR, ciò coerentemente con quanto rilevato dalle aziende 

stesse e dai revisori.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gli investitori affermano di non aver riscontrato alcun cambiamento nel mix degli 

investimenti nelle aziende che hanno predisposto un Report Integrato. 

Nel prossimo capitolo si darà evidenza dei punti chiave risultanti dall’analisi integrata 

delle risposte date dalle tre categorie. 

 

 

 

Grafico C.15 
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CAPITOLO 5.  I RISULTATI SUGGERITI DALLA RICERCA 

 

L’analisi integrata dei risultati ottenuti per ogni singola categoria esposti nei paragrafi 

precedenti conduce a effettuare delle considerazioni che possono dare una prima, seppur 

generale e senza dubbio non assoluta, visione dello stato attuale dell’integrated 

reporting nel contesto italiano. Ciò che si vuole presentare in questo capitolo sono gli 

elementi emersi che rappresentano la forza e la debolezza dello strumento dell’IR, e che 

suggeriscono di intraprendere future ricerche al fine di monitorare e approfondire le 

criticità evidenziate e proporre metodi e strumenti che ne migliorino l’efficacia e 

l’efficienza. 

Il primo e fondamentale punto che l’analisi ci porta a rilevare è  la totale convergenza di 

opinioni in merito all’importanza e ormai inevitabilità di rendicontare gli aspetti 

environmental, social and governance del business: le categorie coinvolte nell’indagine 

concordano nel ritenere principale motivazione della spinta all’adozione dell’IR proprio 

le forti pressioni sociali che, soprattutto a seguito della crisi economica, richiedono alle 

organizzazioni di dimostrare come il business venga condotto, al di là dei semplici 

numeri. È indubbio che oggi le organizzazioni operino in un contesto soggetto alle 

continue modifiche apportate da “megaforze”
108

 ambientali e sociali che rendono 

l’attività economica sempre più complessa e imprevedibile, ed è per questo 

fondamentale per la sopravvivenza stessa delle organizzazioni cercare di comprendere 

quali siano le variabili che influenzano il business e quali rischi e opportunità esse 

comportino. La rendicontazione ESG permette alle organizzazioni di dimostrare ai 

propri stakeholders quali fattori agiscano sul business e quali strategie il management 

voglia mettere in atto per affrontarne i rischi e le opportunità correlati. L’Integrated 

Report rappresenta l’ultimo stadio di sviluppo tecnico della rendicontazione non-

financial e costituisce per le aziende l’opportunità di integrare i cosiddetti intangibles 

agli elementi finanziari ed economici del business. Aziende, società di revisione e 

investitori intervistati sono infatti ampiamente d’accordo nel considerare lo strumento 

dell’IR come il futuro della disclosure aziendale interna ed esterna, e ne auspicano una 

                                                             
108 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting 2013 in 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
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maggiore diffusione che porterebbe senz’altro ad un maggiore livello di comparabilità e 

coerenza nella valutazione, da parte degli investitori, della capacità delle aziende di 

creare valore nel tempo.  

Considerando l’aspetto della diffusione dell’IR, viene rilevata l’unanimità di opinione 

dei rispondenti relativa alla lenta adozione dello strumento in Italia rispetto al contesto 

straniero. In particolare gli aspetti emersi che rappresentano elementi di freno 

all’adozione dello strumento sono, in ordine di rilevanza, il fattore culturale ovvero lo 

scetticismo nei confronti della veridicità delle informazioni riportate e la scarsa 

attenzione all’investimento responsabile (per tutte le categorie), la mancanza di 

legislazione rilevante relativa alla rendicontazione ESG (soprattutto per revisori e 

investitori) e la scarsa conoscenza del modello (soprattutto secondo le aziende e i 

revisori). Per quanto riguarda il primo elemento, esso sconta il senso di frustrazione 

comune dovuto ai numerosi scandali finanziari, ambientali e sociali di cui sono spesso 

protagoniste le organizzazioni italiane (ma non solo) che rendono più difficile per la 

comunità credere nella sincerità delle comunicazioni provenienti dalle aziende, spesso 

disattese dai fatti di cronaca. Vanno inoltre considerate le radici culturali che, senza 

dubbio, hanno un’influenza sull’approccio di un popolo all’integrazione tra economia 

ed etica. L’Italia è una nazione di forte tradizione cattolica in cui l’attenzione agli 

aspetti sociali, ambientali ed etici, soprattutto se legati alle attività economiche, 

assumono il senso della beneficenza e della donazione che nel significato cattolico 

rappresentano una modalità di espiazione, a maggior ragione visto che la ricchezza è 

sempre stata rappresentata, in questa cultura, come un simbolo di “peccato”. 

Completamente opposta è l’etica protestante e calvinista, tipica dei paesi del Nord 

Europa in cui, non a caso, i sistemi di CSR sono ormai da molto ampiamente diffusi e 

integrati anche a livello legislativo. Scomodando addirittura Max Weber, che nel 1905 

scriveva “L’etica protestante e lo spirito del capitalismo”, nella religione calvinista 

ricchezza e successo negli affari sono dimostrazioni della grazia ricevuta da Dio, e il 

lavoro costituisce una vera e propria professione di fede (a testimonianza di ciò vi è il 

termine tedesco Beruf che significa lavoro ma anche vocazione). In questo contesto 

culturale la beneficenza e la donazione sono segno del successo negli affari e quindi 

della grazia divina ricevuta da Dio e non rappresentano un’espiazione ma un modo per 

rendergli grazie e aiutare chi da questa grazia non è stato toccato e non rientra tra i 
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cosiddetti “salvi”, ovvero coloro che verranno ammessi dopo la morte nel regno dei 

cieli. In un contesto culturale fortemente cattolico come quello italiano anche 

l’approccio agli investimenti SRI assume rilevanza e significato diversi rispetto ai 

contesti stranieri, rimanendo spesso ancorati a pratiche di devoluzione di denaro ad 

associazioni benefiche e senza scopo di lucro. 

Il diverso approccio culturale alla rendicontazione ESG è in parte giustificatorio della 

mancanza di una vera e propria legislazione a livello nazionale su questo tema. Come 

visto nel capitolo dedicato all’assurance, la normativa italiana risulta essere al momento 

molto blanda, lasciando libera iniziativa alle aziende se rendicontare e con quali 

modalità farlo. Ai fini di una maggiore diffusione dell’IR, l’obbligatorietà legislativa 

sarebbe sicuramente il sistema più efficace: considerando le ricerche effettuate da 

KPMG
109

 e da Magrassi
110

 della Fondazione Nazionale Commercialisti, in alcuni Paesi 

la regolamentazione ESG, soprattutto nella modalità “report or explain”, ha 

inevitabilmente guidato la crescita dei sistemi di CR reporting.                                   

Come però facilmente intuibile, il carattere obbligatorio della rendicontazione 

sostenibile costituirebbe una contraddizione al concetto stesso di CSR, dal momento che 

essa rappresenta l’integrazione volontaria degli aspetti ESG nel business. Il non dovere 

rispettare determinati criteri normativi costituisce una spinta per le aziende a migliorarsi 

sul fronte delle modalità di comunicazione delle proprie informazioni, cercando di 

rendere credibili i propri strumenti e di implementare nuove modalità di stakeholder 

engagement. L’obbligatorietà dello strumento e delle informazioni da riportare 

condurrebbe le aziende a focalizzarsi sulla volontà del legislatore e non sulle reali 

aspettative ed esigenze degli stakeholder tutti, venendo a costituirsi così la perdita del 

senso stesso della rendicontazione extra-finanziaria. Quel che sembra chiaro dunque è 

che l’obbligatorietà non dovrebbe rappresentare un elemento che freni l’iniziativa 

aziendale, ma si ponga come una sorta di sprone e di guida all’integrazione delle 

informazioni financial e non-financial, evitando che le aziende si focalizzino solo ed 

esclusivamente sulle informazioni caratterizzate dall’obbligatorietà, limitando e 

                                                             
109 KPMG (2013), The KPMG survey of corporate responsibility reporting 2013 

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-

responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx 
110 Magrassi L. (2015), Rendicontazione non finanziaria e asseverazione dei report di corporate 

responsibility nelle società quotate, http://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/node/728   

http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/corporate-responsibility/pages/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.aspx
http://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/node/728
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invalidando l’integrated thinking e la spinta che questo inevitabilmente dà alle aziende 

rispettivamente alla costruzione di KPIs, alla tipologia di informazioni da riportare e 

alle sue modalità.  Come si vedrà più avanti, a proposito dell’asseverazione, l’aspetto 

dell’obbligatorietà rimane un elemento di fondamentale importanza ma che richiede 

ampie e profonde considerazioni che questo lavoro non ha la pretesa di compiere. 

Per quanto riguarda la percezione emersa sulla scarsa conoscenza del modello, come 

osservato da alcuni revisori intervistati, tale aspetto viene rilevato soprattutto tra le 

piccole e medie imprese meno strutturate di cui è caratterizzato il tessuto 

imprenditoriale italiano, le quali molto spesso non redigono nemmeno un bilancio 

ambientale o sociale o per gli elevati costi in termini di risorse, anche umane, da 

acquisire o per lo scetticismo e lo scarso interesse dei piccoli imprenditori verso questi 

strumenti, ritenuti prerogativa delle aziende più grandi. A conferma di quanto emerso si 

rileva anche una certa confusione in che cosa consista effettivamente l’IR: come già 

presentato nel paragrafo relativo alle aziende coinvolte nell’indagine, e confermato da 

Magrassi
111

, c’è chi ritiene che il Report Integrato sia la semplice integrazione fisica del 

Bilancio di Sostenibilità nel Bilancio Economico-Finanziario o l’inserimento in nota 

integrativa di informazioni di carattere etico e sociale del proprio business. 

Relativamente alle iniziative che potrebbero incrementare l’ampiezza dell’adozione 

dell’IR, la diffusione della conoscenza viene ritenuto da tutti l’elemento più necessario, 

e c’è chi aggiunge debba essere reso noto soprattutto tra gli investitori.  

L’osservazione appena sopra riportata conferma quello che è forse uno dei punti 

fondamentali risultati dalla ricerca, ovvero la posizione degli investitori relativamente 

all’Integrated Report. Come ampiamente discusso, l’IR assume i providers of financial 

capital come suoi principali fruitori, ed è principalmente a loro e per loro che le 

organizzazioni redigono il documento. Considerando le aspettative manifestate dalle 

aziende relativamente all’IR, esse si aspettavano il miglioramento della comunicazione 

interna delle strategie e dell’integrated thinking, e soprattutto una maggiore fiducia nei 

mercati, soprattutto da parte degli azionisti. La prima aspettativa è stata ampiamente 

confermata, mentre non vi è stata un altrettanto impatto positivo sul mercato 

relativamente agli investitori. Considerando quanto rilevato nella ricerca, si potrebbe 

                                                             
111 Magrassi L. e FNC (2015), Rendicontazione non finanziaria e asseverazione dei report di corporate 

responsibility nelle società quotate, http://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/node/728 

http://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/node/728
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ritenere che lo scarso impatto dei report tra gli investitori possa essere dovuto al basso 

livello di qualità generale dei report che non hanno per questo convinto il mercato. A 

parziale conferma di questo punto di vista, gli investitori ritengono che in  generale l’IR 

sia uno strumento valido per la valutazione della capacità di un’azienda di creare valore 

nel tempo e difatti ne auspicano la diffusione tra le organizzazioni italiane, ma dal punto 

di vista particolare gli investitori ritengono che al momento l’IR non riesca a mitigare 

del tutto l’effetto greenwashing nonostante la maggioranza dei rispondenti ritenga che la 

predisposizione del documento dimostri una sincera attenzione delle aziende alle 

tematiche sostenibili. La scarsa qualità dei report a oggi pubblicati viene confermata 

dall’inadeguatezza degli indicatori utilizzati per integrare informazioni financial e non-

financial, inoltre non risultano bilanciati nei contenuti poiché prevale la descrizione dei 

successi aziendali mentre non sono sufficientemente riportati i rischi e gli obiettivi non 

raggiunti, e  tutti i principi guida (tranne quello relativo agli interessi degli stakeholder) 

non risultano adeguatamente considerati. D’altro canto però, a non rendere del tutto 

certa la prospettiva che lo scarso impatto sul mercato sia dovuto alla sola bassa qualità 

dei report, gli investitori intervistati affermano che in Italia l’attenzione alle tematiche 

ESG non premia finanziariamente le organizzazioni, nonostante, a loro avviso, vi sia un 

aumento dell’interesse relativamente all’integrazione finanziaria degli elementi 

environmental, social and governance, pur rimanendo presente in tal senso un gap 

rispetto al contesto straniero. Infine, gli investitori confermano lo scarso impatto sul 

mercato percepito dalle aziende a seguito della pubblicazione del report. Secondo 

quanto riportato da una ricerca svolta da EticaNews
112

 e confermato dall’European SRI 

Study
113

, l’Italia risulta essere il fanalino di coda europeo per quanto riguarda 

l’attenzione alle tematiche ESG nel business e all’inclusione di queste nelle analisi 

finanziarie di investimento. Nonostante l’integrazione di indicatori ESG nell’analisi 

finanziaria risulti pionieristico un po’ ovunque, nel contesto straniero gli investitori ne 

sono comunque più attenti e attratti e sono i primi a richiedere e ad effettuare tentativi di 

integrazione, cosa che tra gli investitori italiani non avviene. Nonostante esista una 

clientela anche privata che richiede prodotti finanziari SRI, manca una reale offerta e 

                                                             
112 EticaNews (2014), Caccia allo SRI,  

http://www.eticanews.it/wp-content/uploads/2014/04/Book_Caccia_allo_SRI.pdf  
113 Eurosif (2014), European SRI Study,  http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/Eurosif-

SRI-Study-20142.pdf  

http://www.eticanews.it/wp-content/uploads/2014/04/Book_Caccia_allo_SRI.pdf
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/Eurosif-SRI-Study-20142.pdf
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/Eurosif-SRI-Study-20142.pdf
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l’unica integrazione che avviene al momento si basa ancora su un’analisi prettamente 

qualitativa. Sempre dallo stesso studio, risulta che vi sia un circolo vizioso tra 

integrazione ESG finanziaria e sviluppo del Report Integrato: le aziende non sono spinte 

dalla reale necessità di produrre un siffatto documento in quanto gli investitori risultano 

ancora troppo legati  alle valutazioni prettamente finanziarie e gli investitori, anche se 

volessero adottare un’ottica diversa, sono impossibilitati nel farlo poiché le aziende non 

comunicano in modo chiaro ed efficace su questi temi. È fondamentale perciò spezzare 

tale circolo che senza dubbio incontra anche l’ostacolo culturale precedentemente 

menzionato che lega ancora troppo spesso gli SRI alla sola donazione e beneficenza. 

Una maggiore diffusione dei report integrati tra le aziende ma anche e soprattutto nel 

mondo finanziario potrebbe portare gli investitori a cambiare punto di vista, ma i report 

devono risultare di qualità e in questo caso, come si vedrà più avanti, la comunicazione 

tra aziende e investitori risulta decisamente imprescindibile al fine di ottenere una 

rendicontazione ESG adeguata e mantenere perciò alta l’attenzione verso l’integrazione 

finanziaria dei temi di sostenibilità. Tutto ciò porterebbe ad avere uno standard 

pressoché unico che faciliterebbe la creazione di indicatori finanziari ESG e una 

valutazione più omogenea delle organizzazioni. 

Se dunque si può dire che sul fronte degli investimenti le organizzazioni non abbiano 

conseguito rilevanti benefici, si può però certamente affermare che l’Integrated Report 

sia stato utile sul fronte dell’integrazione delle informazioni tra le funzioni aziendali e 

della comunicazione tra i dipartimenti. I dati ottenuti dalla presente indagine consentono 

di affermare che l’implementazione del sistema di integrated reporting ha abbattuto 

barriere strutturali interne che sfavorivano la comunicazione della strategia creando le 

basi per lo sviluppo dell’integrated thinking, e a confermare la rilevanza dei benefici 

interni riscontrati dalle aziende vi è anche una ricerca condotta dall’agenzia Black Sun 

con la collaborazione dell’IIRC
114

. Nella ricerca viene infatti riscontrato che l’IR ha 

apportato evidenti miglioramenti alla diffusione delle informazioni nell’azienda e al 

processo di decision making: alte percentuali di rispondenti riscontrano che il processo 

                                                             
114 Black Sun e IIRC (2014),  Realizing the benefits: The impact of Integrated Reporting, 

http://integratedreporting.org/wp-

content/uploads/2014/09/IIRC.Black_.Sun_.Research.IR_.Impact.Single.pages.18.9.14.pdf   

Ricerca condotta al fine di rilevare i benefici riscontrati dalle organizzazioni partecipanti ai Pilot 

Programme in tutto il mondo a seguito dell’implementazione e della pubblicazione dell’Integrated Report. 

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/09/IIRC.Black_.Sun_.Research.IR_.Impact.Single.pages.18.9.14.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/09/IIRC.Black_.Sun_.Research.IR_.Impact.Single.pages.18.9.14.pdf
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di integrated reporting e integrated thinking crea sinergie positive tra i dipartimenti 

aziendali, che si sentono maggiormente coinvolti nel processo di creazione del valore 

aziendale, e costringe il management ad adottare una prospettiva più ampia e di lungo 

termine che porta alla reingegnerizzazione dei processi decisionali e comunicativi a 

tutto vantaggio dei dipendenti. La ricerca della trasparenza e la comprensione di come il 

valore viene creato ha portato le organizzazioni a coinvolgere sempre più gli 

stakeholder esterni: a tale proposito le aziende coinvolte nell’indagine della Black Sun 

hanno constatato un forte miglioramento nelle relazioni con i partners e con la comunità 

in genere, ma la maggioranza delle organizzazioni, pur riportando un cambiamento 

positivo anche nella relazione con gli investitori, affermano che l’impatto non è risultato 

essere così forte come per le altre categorie di stakeholder, dimostrando anche in un 

contesto più ampio di quello italiano come i benefici più evidenti al momento siano 

inerenti alla sfera interna mentre più tiepidi risultano gli effetti esterni relativi al 

mercato dei capitali. 

Volendo approfondire il tema della qualità dei report, è opportuno comprendere che 

cosa non sia stato adeguatamente rappresentato dalle aziende. Per quanto riguarda i 

principi guida, l’aspetto che ha ottenuto le maggiori critiche risulta essere la connettività 

delle informazioni. Come rilevato nel primo capitolo in cui si dava evidenza delle 

peculiarità dell’IR in generale e di ogni guiding principle, la connettività può essere 

definita come la spina dorsale del documento e la traduzione pratica del processo di 

integrated thinking e rappresenta la garanzia di un ottimo risultato in termini di 

rendicontazione sostenibile. Riprendendo quanto riportato nel Connectivity Background 

Paper rilasciato da WICI e IIRC
115

, la mancanza di connettività tra le informazioni 

riportate può essere sintomo di una completa o inadeguata comprensione 

dell’organizzazione e della sua reale situazione economica che si traduce in una 

tendenza a riportare solo fatti positivi oppure sintomo del permanere di una mentalità 

aziendale racchiusa per silos e non ancora pienamente integrata; può altresì trattarsi di 

un’incomprensione tra ciò che l’azienda aveva intenzione di comunicare e la sensazione 

percepita dagli utilizzatori del report: tale gap può essere dovuto all’inadeguatezza dei 

termini e degli indicatori utilizzati oppure dalla mancanza di feedback proprio da parte 

                                                             
115 Wici e IIRC (2013), Connectivity: background paper for <IR>, http://integratedreporting.org/wp-

content/uploads/2013/07/IR-Background-Paper-Connectivity.pdf  

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/07/IR-Background-Paper-Connectivity.pdf
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degli utilizzatori del report. Secondo quanto affermato da revisori e investitori le 

aziende non sono risultate molto bilanciate nei toni e nei contenuti: il linguaggio e i 

concetti espressi non sono risultati sempre chiari e non è stato dato adeguato spazio alla 

descrizione dei rischi del business e dei mancati obiettivi, risultando preponderanti i 

successi aziendali, aspetto che può essere in parte giustificatorio della considerazione 

fatta precedentemente relativamente all’IR come strumento che non riesce a mitigare 

l’effetto greenwashing. Inoltre le principali iniziative implementate al fine di ottenere un 

feedback sulla qualità dei report sono state l’asseverazione delle società di revisione e la 

peer review da parte delle altre organizzazioni rientranti nel Pilot Programme: le altre 

categorie di stakeholder, soprattutto gli investitori, non sono state per niente o in poca 

parte coinvolte. Le aziende stesse hanno ritenuto la connettività come il principio più 

difficile da rispettare per la difficoltà nel reperire le informazioni diffuse che, per alcuni 

intervistati, ha comportato la riorganizzazione del metodo di lavoro tra i diversi 

dipartimenti. La difficoltà di ottenere una buona valutazione in seno a tale principio è 

però, per certi versi, comprensibile: il processo di integrated thinking richiede un tempo 

di metabolizzazione e implementazione decisamente più lungo di un’annualità 

contabile. Le organizzazioni italiane sono da sempre abituate alla rendicontazione per 

silos che non ha fino ad ora richiesto di adottare comportamenti e strumenti che 

prevedessero un’ampia diffusione orizzontale e verticale delle informazioni aziendali. 

L’adeguamento ad uno standard basato su principi guida e orientato al futuro 

rappresenta una sfida per il management abituato a rendicontare considerando precise 

regole ed elementi volti al passato (i  revisori infatti riscontrano la maggiore perdita di 

connettività relativa a passato, presente e futuro). Inoltre, come evidenziato da un 

revisore, la scarsa prospettiva futura rilevata è in parte giustificata se si considerano gli 

attuali imprevedibili scenari macroeconomici che rendono le aziende piuttosto prudenti 

rispetto a ciò che viene comunicato. Considerando tali aspetti, la mancanza di 

connettività risulta, almeno all’inizio del “viaggio”, giustificabile: sarà fondamentale 

monitorare nel tempo se tale aspetto raggiungerà livelli di adeguatezza più elevati in 

modo da discernere se sia effettivamente una questione di adattamento o un’effettiva 

incapacità delle aziende di comprendere il proprio business e di comunicarlo in modo 

adeguato. 
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Per quanto riguarda gli altri principi guida, l’aspetto su cui è opportuno soffermarsi è 

quello della materialità, ritenuto uno dei cardini della rendicontazione sostenibile ed è 

ciò che consente di avere un report conciso e non dispersivo per quanto riguarda le 

informazioni riportate. Le aziende, forti dell’ormai consolidata esperienza di analisi dei 

material matters già predisposta a partire dai primi bilanci GRI, non hanno infatti 

ritenuto un ostacolo il principio della materialità. Non sono però risultati essere dello 

stesso avviso revisori e investitori: entrambe le categorie ritengono che il processo 

utilizzato per individuare gli aspetti materiali non sia stato esplicitato in maniera 

sufficientemente chiara, e tale aspetto per gli investitori è una componente che rende 

debole l’IR come strumento di valutazione della capacità di un’azienda di creare valore 

nel tempo. Ne deriva conseguentemente anche una scarsa soddisfazione relativamente 

all’aspetto della sinteticità del documento. Il mancato allineamento tra la percezione del 

proprio processo di materialità condotto dalle aziende e ciò che viene rilevato dagli 

asseveratori e dai fruitori del documento rileva un importante gap: osservando che la 

categoria di stakeholder risultata essere maggiormente considerata nella predisposizione 

del report è stata, a buona ragione, quella degli investitori, una valutazione poco positiva 

relativamente all’aspetto della materialià evidenzia la necessità di rivedere, da parte 

delle aziende, la propria modalità di comunicazione e di  definizione dei material 

matters. 

L’efficacia dell’IR è strettamente correlata alla capacità dell’organizzazione di 

rappresentare tramite adeguati indicatori e target l’andamento dei processi aziendali che 

permettano il monitoraggio nel tempo e nello spazio del business aziendale. Gli 

indicatori chiave di prestazione permettono di ottenere efficienza e utilità nella 

descrizione del business model e rendono l’IR uno strumento più affidabile e obiettivo 

agli occhi dei suoi fruitori. Come ampiamente ripetuto, l’<IR> Framework non 

definisce se né quali KPI debbano essere utilizzati, lasciando alle organizzazioni 

l’iniziativa nella scelta e/o creazione degli indicatori più utili alla propria tipologia di 

business, anche se, relativamente ai capitali, nel Capitals Background Paper for 

<IR>
116

 viene fornita una lista di KPI relativi ad ogni capitale utilizzati efficacemente 

dalle aziende partecipanti ai Pilot Programme. Un importante obiettivo per le 

                                                             
116 Acca e IIRC (2013), Capitals Background Paper for <IR>, p.21 http://integratedreporting.org/wp-

content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-Capitals.pdf  
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organizzazioni risiede proprio nel migliorare la rilevanza dei dati relativi agli asset 

intangibili oltre a quelli economico-finanziari. La ricerca condotta da Black Sun, 

precedentemente menzionata, ha rilevato che vi è una correlazione positiva tra le 

organizzazioni che hanno constatato benefici maggiori dall’IR e le organizzazioni che 

hanno implementato importanti sistemi di miglioramento della qualità e rilevanza dei 

propri indicatori. Per quanto riguarda le aziende partecipanti all’indagine, i KPIs da esse 

maggiormente utilizzati sono quelli definiti nel G4 del GRI. In particolare è stato 

rilevato che l’ulteriore elemento, anche se non il più preponderante, che ha reso 

complicata l’aderenza ai principi guida è stata l’assenza di KPIs definiti a cui fare 

riferimento e ritengono, anche se non come punto primario, che la creazione di un 

documento che dia precise indicazioni sui KPIs da utilizzare possa aiutare nel rendere 

l’IR uno strumento più utilizzato. Considerando il punto di vista degli investitori, essi 

ritengono a tal proposito che gli indicatori utilizzati per integrare misure financial e non 

financial non siano stati sufficientemente adeguati: il dato è assai interessante se 

pensiamo al fatto che gli indicatori più utilizzati sono quelli forniti dal GRI. Inoltre oltre 

alla mancanza di connettività, il principio meno seguito per gli investitori è stato quello 

della coerenza e comparabilità, che quindi porterebbe a pensare alla necessità di avere 

dei KPIs chiari e definiti, elemento che per le aziende non risulta essere al momento 

fondamentale al miglioramento di affidabilità e comparabilità. Le due posizioni rilevano 

il gap tra ciò che le aziende ritengono primario e ciò che lo è per gli investitori, 

suggerendo ancora una volta la necessità di dialogo tra le due parti con lo scopo di far 

comprendere alle organizzazioni le esigenze informative degli investitori. 

Gli indicatori come i KPI sono strumenti che oltre a conferire comparabilità nel tempo e 

nello spazio ai report, aumentano la verificabilità e la credibilità delle informazioni 

riportate, ed è proprio sulla credibilità e verificabilità dei dati che i mercati finanziari 

basano il proprio funzionamento. Tali indicatori, per quanto possano essere 

estremamente corretti dal punto di vista formale, sono comunque scaturiti da processi 

interni aziendali: per ottenere una maggiore credibilità e fiducia nei mercati e tra gli 

stakeholders, le organizzazioni sottopongono, sempre più spesso, i propri report di 

sostenibilità all’asseverazione indipendente esterna. In Italia, ma non solo, le 

organizzazioni che richiedono l’intervento di esperti esterni a garantire l’attendibilità 

delle informazioni riportate sono soprattutto le grandi e quotate per la presenza di 
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“vincoli” di legittimazione che impongono loro tale pratica. Come riportato dalla già 

citata ricerca di Magrassi dell’FNC, la percentuale dei report sottoposti ad asseverazione 

esterna, pur rimanendo inferiore alla metà dei report pubblicati, è aumentata con la 

comparsa di standard di reporting come il GRI che probabilmente hanno indotto le 

imprese a sentirsi più sicure nel sottoporsi alla valutazione esterna. Per quanto riguarda 

la ricerca di cui è oggetto l’elaborato, cinque imprese su sei hanno sottoposto il report 

all’assurance di tipo limitato, e lo stesso Magrassi nota come tutte le società italiane 

quotate abbiano utilizzato questa tipologia di asseverazione per cui sarebbe interessante 

comprenderne le ragioni e per cui, in questa ricerca, è difficile avanzare ipotesi non 

avendo previsto domande mirate ad approfondire la questione. La non obbligatorietà 

dell’asseverazione non richiede particolari competenze o qualifiche perciò le 

organizzazioni potrebbero sottoporre i report anche all’opinione di panel di stakeholders 

individuati tra quelli più rilevanti per il business o ad enti di certificazione: le ricerche di 

Magrassi, e, nel piccolo, la ricerca di cui è oggetto l’elaborato, confermano però la 

tendenza a sottoporre i report all’asseverazione delle cosiddette Big Four, quasi 

sicuramente per la sicurezza delle competenze presenti. Come rappresentato nel capitolo 

3 dedicato all’assurance dei report ESG, vi sono non pochi dilemmi e considerazioni da 

fare relativamente alla tipologia delle informazioni riportate in questi bilanci che 

rendono complessa l’asseverazione. Considerando tale aspetto, i revisori intervistati 

sostengono che la difficoltà maggiore nel rendere affidabile il modello non risieda 

nell’inadeguatezza degli standard di asseverazione esistenti ma nella valutazione di un 

documento redatto su principi guida che rende difficile l’obiettività dell’analisi (la 

difficoltà è comprensibile considerando il contesto italiano che ci ha abituati ad essere 

guidati in ogni situazione da regole e norme). Inoltre secondo revisori e investitori 

rendere obbligatoria la predisposizione del modello consentirebbe all’IR di ottenere una 

legittimazione maggiore dal momento che il controllo esterno diventerebbe 

obbligatorio. Non la pensano così le aziende che non ritengono fondamentale 

l’obbligatorietà del modello né la sua asseverazione esterna, ma ritengono che la 

creazione di standard di assurance condivisi renderebbe l’IR uno standard più 

largamente adottato. 
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CONCLUSIONE 

La molteplicità degli aspetti affrontati in questo lavoro impone l’obbligo di compiere 

delle considerazioni finali generali. 

Ciò che risulta fin dai primi studi compiuti sulla materia dell’Integrated Reporting è la 

diversa velocità con cui questo fenomeno, e quello della CSR in genere, si sta 

diffondendo. La velocità con cui ogni anno aumenta il numero di aziende che decidono 

di implementare sistemi di CSR e di pubblicare Bilanci di Sostenibilità e Report 

Integrati non è la stessa con cui il mondo finanziario ricerca e crea nuovi modelli di 

analisi. L’atteggiamento dimostrato da investitori e revisori è di generale scetticismo e 

insoddisfazione rispetto ai modelli proposti dalle organizzazioni: ciò che risulta essere 

in gran parte mancante è un dialogo tra queste tre categorie sulle reali necessità 

informative. Il rischio di greenwashing sarà sempre molto elevato se non si 

coinvolgeranno direttamente investitori e revisori nel processo di implementazione 

dell’integrated report. Lo sviluppo dell’integrazione delle informazioni financial con 

quelle non-financial a livello aziendale dovrebbe andare di pari passo con l’integrazione 

nell’analisi finanziaria e con la ricerca e lo sviluppo di nuove competenze e conoscenze 

per garantire l’affidabilità delle informazioni riportate, altrimenti il rischio in cui si 

incorre è che il fenomeno della CSR e dell’IR rimangano prerogativa di poche aziende e 

assimilabili a pratiche di marketing. Il pensiero integrato, spina dorsale dell’IR, 

costituisce un rilevante passo avanti dal momento che richiede che la CSR non sia più 

relegata ad un’unica funzione aziendale separata dalle altre ma che diventi parte 

integrante di ogni funzione e di ogni dipartimento e per far sì che ciò diventi la realtà 

nel tempo non sono sufficienti le istanze avanzate dalle comunità e dai consumatori ma 

è indispensabile il coinvolgimento del mondo della finanza.  
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APPENDICE 1 – QUESTIONARIO DESTINATO ALLE AZIENDE 

 

Esprimete il Vostro parere ponendo una X in corrispondenza del Vostro grado di 

accordo/disaccordo relativamente a ogni affermazione di risposta alle domande poste. 

La scala del grado di accordo/disaccordo è così strutturata: 1=per niente d’accordo; 

2=poco d’accordo; 3=mediamente d’accordo; 4=abbastanza d’accordo; 5=pienamente 

d’accordo 

NUM. DOMANDA 1 2 3 4 5 

1. 
Quali strumenti di reportistica utilizzavate precedentemente al Report 
Integrato per comunicare elementi non prettamente economico-finanziari del 
Vostro business? 

          

a. Report Annuale           

b. Bilancio di Sostenibilità           

c. Nessun documento           

d. Altro (indicare cosa):            

2. Che cosa Vi ha spinti ad adottare il Report Integrato? 

    
  

a. 
L’analisi degli effetti generati sul mercato dai Report Integrati già predisposti da 
altre organizzazioni  

          

b. 
Inadeguatezza e inefficacia degli strumenti di reportistica "sostenibile" già 
utilizzati            

c. Richiesta esplicita degli stakeholder           

d. 
Situazione economica e sociale che richiede di andare oltre le informazioni 
prettamente economico-finanziarie           

e. 
Essere pronti all'eventuale imposizione legislativa di adozione del Report 
Integrato           

f. Sfida e opportunità di crescita interna ed esterna           

g. Altro (indicare cosa):            

3. Che cosa Vi aspettavate dalla predisposizione del Report Integrato? 
          

a. Maggiore fiducia nei mercati (in particolare azionisti)           

b. Maggiore fiducia da parte di partners (effetto sulla supply chain)           

c. Un miglioramento di immagine e quindi un effetto positivo di pubblicità           

d. 
Un effetto positivo relativamente alla comunicazione interna delle strategie e 
una spinta a migliorare l’integrated thinking           

e. Nessun consistente effetto           
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f. Altro (indicare cosa):            

4. 
Quanto è durato il processo di implementazione del Report Integrato? 
(Considerare a partire dalle prime riunioni fatte per comunicarne l'intenzione 
fino alla pubblicazione finale). 

    
  

a. Più di un anno           

b. Un anno           

c. Meno di un anno           

5. Avete utilizzato consulenti esterni esperti? 
          

a. Sì, in particolare le Società di consulenza per tutto il processo           

b. Sì, in particolare le Società di consulenza ma solo per le informazioni iniziali           

c. No, eravamo già in possesso di conoscenze e personale competente           

d. Altro (indicare cosa):            

6. 

Indicare il grado di accordo/disaccordo della seguente affermazione: "rispetto 
al preventivato, l’operazione di formazione e conseguente predisposizione del 
Report Integrato ha richiesto un budget maggiore in termini di costo e di 
tempo" 

          

7. 
Qual è stata la maggiore difficoltà nell’approcciarsi alla predisposizione del 
Report Integrato? 

          

a. 
Scarsa motivazione del personale impiegato in quanto scettico sul suo effettivo 
valore           

b. Elevati costi in termini di tempo e denaro           

c. Mancanza di competenze e conoscenze           

d. 
Aderenza a un framework basato su principi guida e non su una check list da 
compilare           

e. 
Difficoltà di comunicazione interna funzionale e difficoltà nel reperire 
informazioni diffuse           

f. Altro (indicare cosa):            

8. 
Quale Principio Guida indicato nell' International <IR> Framework avete 
constatato essere per Voi più difficile da seguire? 

    
  

a. Focalizzazione sulla strategia e visione di lungo termine           

b. Connettività delle informazioni           

c. Relazioni e interessi degli stakeholder           

d. Materialità           

e. Sinteticità           

f. Affidabilità e completezza           

g. Coerenza e comparabilità           

h. Nessuno           
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8.1 Per quali motivi?           

a. Principio non chiaro           

b. Difficoltà nel recuperare le informazioni           

c. Discordanza con il principio           

d. Mancanza di competenze e conoscenze           

e. Assenza di KPI definiti a cui fare riferimento           

f. Altro (indicare cosa):            

9. 

Nell’implementare il Report Integrato ritenete che nel considerare tutti gli 
stakeholder abbia comunque inevitabilmente prevalso nella definizione della 
strategia e nell’identificazione dei material matters una particolare categoria? 
Indicare il grado in cui avete considerato le seguenti categorie: 

    
  

a. Azionisti           

b. Dipendenti           

c. Fornitori/Partners           

d. Clienti           

e. Comunità (aspetto socio-ambientale)           

10.  
Per riuscire a ottenere e integrare le molteplici informazioni indicate 
nell'International <IR> Framework, a cosa siete ricorsi? 

          

a. Maggiore e migliore comunicazione interna intra funzionale/divisionale           

b. Indagini presso Società di Consulenza           

c. Ricerche di mercato presso i clienti           

d. Ricerca di un dialogo con le istituzioni pubbliche           

e. Nulla, eravamo già in possesso di tutte le conoscenze necessarie           

f. Altro (indicare cosa):            

11. 
Quali indicatori di performance (KPI) avete utilizzato per legare 
misure/informazioni financial con misure/informazioni non financial? 

    
  

a. 
KPI dettati dal Global Reporting Initiative presentati nel "G4 Sustainability 
Reporting Guidelines"           

b. KPI creati e/o preesistenti internamente           

c. Altro (indicare cosa):            

12.  
Quali strumenti (se utilizzati) avete predisposto per comprendere il livello di 
efficacia, efficienza e qualità del Vostro Report Integrato? 

          

a. Abbiamo richiesto l'opinione delle Società di Revisione           

b. Abbiamo richiesto il parere dei nostri principali investitori           

c. Abbiamo sottoposto il Report ai nostri partners           

d. Abbiamo fatto un'indagine interna all'azienda richiedendo il parere ai dipendenti           

e. 
Abbiamo effettuato indagini presso le Università, sottoponendo il Report a 
studenti e professori           

f. Altro (indicare cosa):            



108 
 

13. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione: "è 
auspicabile avere dei KPI prestabiliti dall'International Integrated Reporting 
Council che diano maggiore comparabilità e affidabilità al Report Integrato" 

          

14. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione: "il 
Report Integrato presenta il rischio di far trapelare ai competitors informazioni 
che potrebbero minare la competitività dell’azienda" 

          

15. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione: "la 
mancanza di obbligatorietà di audit esterni mina la credibilità del Report 
Integrato" 

          

16. 
Che cosa avete effettivamente constatato a seguito della pubblicazione del 
Report Integrato? 

          

a. Maggiore fiducia dei mercati (in particolare azionisti)           

b. Maggiore fiducia da parte di partners (supply chain)           

c. Un miglioramento di immagine           

d. 
Un effetto positivo relativamente alla comunicazione interna delle strategie e 
una spinta a migliorare l’integrated thinking           

e. Nessun consistente effetto           

f. Altro (indicare cosa):            

17. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione: "è 
auspicabile l'adozione del Report Integrato anche da parte delle aziende nostre 
partner in quanto porterebbe effetti positivi all'intera value chain" 

          

18. 

Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il Report 
Integrato potrebbe sostituire la maggior parte dei sistemi di reporting attuale 
venendo a costituirsi come unico documento di comunicazione interna ed 
esterna" 

          

19. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "è auspicabile 
una diffusione maggiore del Report Integrato tra le aziende italiane" 

          

20. 
Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al Report Integrato 
le aziende hanno un ritmo di adozione lento e poco diffuso "? 
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21. Qual è il maggior ostacolo in Italia alla sua diffusione? 

    
  

a. 
Fattore culturale (scetticismo nei confronti della veridicità delle informazioni 
riportate dalle aziende)           

b. Mancanza di legislazione a riguardo           

c. Elevati costi di predisposizione           

d. Effettivo inefficace impatto sul mercato           

e. Scarsa o inesistente conoscenza del modello           

f. Altro (indicare cosa):            

22. 
Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere più diffusa l'adozione del 
Report Integrato ?  

          

a. Rendere  obbligatoria a livello nazionale la sua predisposizione           

b. 
Fornire dei criteri di assurance validi e condivisi per far sì che le società di 
revisione riescano ad attestare la veridicità delle informazioni contenute           

c. 
Creare un documento generale che dia precise indicazioni in merito ai KPI da 
utilizzare a livello di materiality           

d. Diffonderne la conoscenza           

e. Altro (indicare cosa):            
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APPENDICE 2 – QUESTIONARIO DESTINATO ALLE SOCIETÀ DI 

REVISIONE 

 

Esprimete il Vostro parere ponendo una X in corrispondenza del Vostro grado di 

accordo/disaccordo relativamente a ogni affermazione di risposta alle domande poste. 

La scala del grado di accordo/disaccordo è così strutturata: 1=per niente d’accordo; 

2=poco d’accordo; 3=mediamente d’accordo; 4=abbastanza d’accordo; 5=pienamente 

d’accordo 

NUM. DOMANDA 1 2 3 4 5 

1. 
Rispetto alle aspettative, ritenete che il livello di qualità generale dei Report 
Integrati, intesa come aderenza all’<IR> Framework e all’integrazione delle 
informazioni contenute, sia (indicare il grado di accordo per ogni opzione): 

          

a. 
Insufficiente (poca obiettività delle informazioni riportate, scarsa aderenza al 
framework, incapacità di integrare tra loro efficacemente le molteplici 
informazioni aziendali) 

          

b. Discreto           

c. Buono           

d. 
Ottimo (piena aderenza al framework, presenza di tutti i principi guida e perfetta 
integrazione dei content elements) 

          

1.1 
Considerando i settori di appartenenza delle società che hanno predisposto il 
Report Integrato, indicare per ogni settore il grado di accordo/disaccordo 
rispetto all'aderenza al Framework: 

  
   

  

a. finanziario/assicurativo           

b. commercio/retail           

c. manifatturiero/produzione           

d. erogazione di servizi (energia, acqua, trasporti)           

e. altro (indicare cosa):           

2. 
Considerando i Guiding Principles descritti nell' IIRC Framework, quali elementi 
ritenete, in generale, siano stati poco o non efficacemente considerati nella 
redazione dei Report Integrati? 

          

a. 

Indicare quanto siete d'accodo nel ritenere che la descrizione della strategia 
adottando un’ottica integrata di breve, medio e lungo termine, non 
dimenticando di analizzare il percorso passato e di legarlo alle nuove strategie sia 
stata poco o non efficacemente considerata  
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a.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale 

          

b. 
Connettività delle informazioni in particolare l’integrazione tra (indicare quanto 
siete d'accordo nel ritenere i seguenti elementi poco o non efficacemente 
considerati): 

          

  ambiente interno ed esterno           

  informazioni qualitative e quantitative           

  passato presente e futuro           

  tutti i capitali presenti in azienda che contribuiscono alla creazione di valore           

b.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale     

  

c. 
Gli interessi di tutti gli stakeholder, in particolare (indicare quanto siete 
d'accordo nel ritenere le seguenti categorie poco o non efficacemente 
considerate) : 

          

  Azionisti           

  Dipendenti           

  Fornitori/Partners           

  Clienti           

  Comunità (aspetto socio-ambientale)           

c.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale 

          

d. 
Materialità delle informazioni, in particolare (indicare quanto siete d'accordo nel 
ritenere i seguenti elementi poco o non efficacemente considerati): 

          

  Sono stati in grado di individuare efficacemente le tematiche materiali             

  Il processo con cui sono state individuate è stato esplicitato in maniera chiara           

  E’ stato dato spazio anche alle tematiche che presentano aspetti negativi           

d.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale     

  

e. 
Sinteticità (indicare quanto siete d'accordo nel ritenere tali elementi poco o non 
efficacemente considerati): 

          

  I concetti sono espressi in modo chiaro evitando un linguaggio troppo tecnico           

  Comunicazione mai troppo generale ma sempre riferita all’organizzazione           

e.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale 

          

f. 
Affidabilità e completezza (indicare quanto siete d'accordo nel ritenere tali 
elementi poco o non efficacemente considerati): 

          

  Le informazioni riportate sono bilanciate nei toni e nei contenuti           

  Viene lasciato spazio anche ai rischi, alle mancanze e agli aspetti negativi           

  
Viene descritto in maniera esaustiva il processo impiegato per assicurare 
l’affidabilità delle informazioni riportate 

          

  
Viene dato debito conto anche dei problemi e/o delle situazioni che l'azienda non 
ha affrontato come dovuto e viene proposta una soluzione 

          

f.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale 

          

g. 
Coerenza e comparabilità (indicare quanto siete d'accordo nel ritenere tali 
elementi poco o non efficacemente considerati): 
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Le organizzazioni riescono a dare continuità nel tempo ai propri report 
presentando una coerenza di forma e di indici utilizzati 

          

  
Sono riuscite a rendere comparabile ad altri report cercando di inserire tutte le 
informazioni richieste nel framework e utilizzando quando necessario dati di 
settore e dati benchmark 

          

g.1 
Relativamente al principio guida sopra descritto, vi è un settore nel quale 
l'aderenza a questo è risultata mancante rispetto agli altri settori? Indicare quale 

          

3. 
Quali sono le problematiche che rendono complicato garantire l’affidabilità del 
report? 

          

a. 
Presenza di numerose informazioni in possesso alla sola azienda che può 
comunicare in modo non obiettivo 

          

b. 
Inadeguatezza degli strumenti di assurance esistenti (es ISAE3000; AA1000AS 
etc…) 

          

c. Scarsa collaborazione e comunicazione delle organizzazioni           

d. 
Aderenza a un formato basato su principi (IIRC) e non su una check list (GRI) che 
renderebbe più obiettiva la valutazione 

          

e. Nessuna problematica           

f. Altro (indicare cosa):           

4. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il Report 
Integrato rappresenta il futuro della disclosure aziendale esterna" 

          

5. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione “il 
Report Integrato riesce a evitare o a mitigare l’effetto greenwashing che invece 
è maggiormente presente con i report di sostenibilità" 

          

6. 
Rispetto al bilancio di sostenibilità, ritenete che il Report Integrato abbia avuto 
più impatto su: 

          

a. investitori           

b. competitors           

c. consumatori           

7. 
Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al Report Integrato 
le aziende hanno un ritmo di adozione lento e poco diffuso "? 

          



113 
 

8. 
Se siete d' accordo (da 3 a 5) con l'affermazione precedente, quanto siete 
d'accordo nel ritenere i seguenti motivi causa della lenta diffusione e adozione 
del Report Integrato? 

          

a. 
Fattore culturale (scetticismo nei confronti della veridicità delle informazioni 
riportate dalle aziende)           

b. Mancanza di legislazione a riguardo           

c. Elevati costi di predisposizione           

d. Effettivo inefficace impatto sul mercato           

e. Scarsa o inesistente conoscenza del modello           

f. Altro (indicare cosa):            

9. 
Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere il Report Integrato uno 
strumento a più larga diffusione? Indicare il grado di accordo/disaccordo con le 
affermazioni seguenti 

    
  

a. Rendere  obbligatoria a livello nazionale la sua predisposizione           

b. 
Fornire degli standard di verifica condivisi per far sì che le società di revisione 
riescano ad attestare la veridicità delle informazioni contenute           

c. 
Creare un documento generale che dia precise indicazioni in merito ai KPI da 
utilizzare a livello di materialità e in genere fornisca standard  di reporting che 
creino omogeneità e confrontabilità           

d. Diffonderne la conoscenza           

e. Altro (indicare cosa):           

10. 
Quali sono i motivi che secondo Voi, a oggi, spingono le organizzazioni in Italia 
ad adottare il Report Integrato? 

          

a. Un miglioramento d'immagine           

b. L'inefficacia e inefficienza degli strumenti di reportistica sostenibile già esistenti           

c. 
La situazione economica e sociale attuale che richiedono alle aziende di 
dimostrare di agire in modo sostenibile           

d. L'idea di poter ottenere così un vantaggio competitivo           

e.  
Essere pronti all'eventuale imposizione legislativa di adozione del report 
Integrato           

f. Altro (indicare cosa):           

11. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "è auspicabile 
una diffusione maggiore del Report Integrato tra le aziende italiane" 

          

12. 
Considerando le organizzazioni a cui avete prestato il servizio di audit 
relativamente al Report Integrato, indicare (se possibile) le informazioni di 
seguito richieste:           

a. numero di società a cui avete prestato il servizio di audit:           

  meno di 5           

  fra 6 e 10           



114 
 

  fra 10 e 20           

  più di 20           

b. 
indicare, in percentuale, il numero di aziende per settore a cui avete prestato il 
servizio di audit:           

  finanziario/assicurativo           

  commercio/retail           

  manifatturiero/produzione           

  erogazione di servizi (energia, acqua, trasporti)           

  altro (indicare cosa):           

c. 
indicare, in percentuale, il numero di aziende per dimensione a cui avete 
prestato il servizio di audit:           

  piccola (meno di 50 dipendenti)           

  media (tra i 50 e i 250 dipendenti)           

  grande (più di 250 dipendenti)           

13. 
Considerando le organizzazioni a cui avete prestato il servizio di consulenza 
relativamente al Report Integrato, indicare (se possibile) le informazioni di 
seguito richieste:   

   
  

a. numero di società a cui avete prestato il servizio di consulenza:   
   

  

  meno di 5           

  fra 6 e 10     
  

  

  fra 10 e 20     
  

  

  più di 20           

b. 
indicare, in percentuale, il numero di aziende per settore a cui avete prestato il 
servizio di consulenza: 

  
   

  

  finanziario/assicurativo           

  commercio/retail     
  

  

  manifatturiero/produzione     
  

  

  erogazione di servizi (energia, acqua, trasporti)     
  

  

  altro (indicare cosa):           

c. 
indicare, in percentuale, il numero di aziende per dimensione a cui avete 
prestato il servizio di consulenza: 

  
   

  

  piccola (meno di 50 dipendenti)           

  media (tra i 50 e i 250 dipendenti)     
  

  

  grande (più di 250 dipendenti)           

 

 

 

 



115 
 

APPENDICE 3 – QUESTIONARIO DESTINATO AGLI INVESTITORI 

 

Esprimete il Vostro parere ponendo una X in corrispondenza del Vostro grado di 

accordo/disaccordo relativamente a ogni affermazione di risposta alle domande poste. 

La scala del grado di accordo/disaccordo è così strutturata: 1=per niente d’accordo; 

2=poco d’accordo; 3=mediamente d’accordo; 4=abbastanza d’accordo; 5=pienamente 

d’accordo 

NUM. DOMANDA 1 2 3 4 5 

1. 
Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al Report Integrato, 
le aziende hanno un ritmo di adozione lento e poco diffuso "? 

          

2. 
Se siete d' accordo (da 3 a 5) con l'affermazione precedente, quanto siete 
d'accordo nel ritenere i seguenti motivi causa della lenta diffusione e adozione 
del Report Integrato? 

  
   

  

a. 
Fattore culturale (scetticismo nei confronti della veridicità delle informazioni 
riportate dalle aziende e scarsa attenzione all'investimento responsabile)           

b. Mancanza di legislazione a riguardo           

c. Elevati costi di predisposizione           

d. Effettivo inefficace impatto sul mercato           

e. Scarsa o inesistente conoscenza del modello           

f. Altro (indicare cosa):            

3. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "è auspicabile 
una diffusione maggiore del Report Integrato tra le aziende italiane" 

          

4. 
Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere il Report Integrato uno 
strumento a più larga diffusione? Indicare il grado di accordo/disaccordo con le 
affermazioni seguenti 

          

a. Rendere  obbligatoria a livello nazionale la sua predisposizione           

b. 
Fornire degli standard di verifica condivisi per far sì che le società di revisione 
riescano ad attestare la veridicità delle informazioni contenute           

c. 
Creare un documento generale che dia precise indicazioni in merito ai KPI da 
utilizzare a livello di materialità e in genere fornisca standard  di reporting che 
creino omogeneità e confrontabilità           

d. Diffonderne la conoscenza           
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e. Altro (indicare cosa):            

5. 
Dal punto di vista degli investitori in Italia come viene valutata la pubblicazione 
di un Report Integrato da parte di un'azienda? 

  
   

  

a. Uno strumento di pubblicità           

b. 
Un atto dovuto dalle forti pressioni sociali che richiedono alle aziende di 
dimostrare di condurre il proprio business in modo sostenibile           

c. 
Essere pronti all'eventuale imposizione legislativa di adozione del Report 
Integrato           

d. Una sincera attenzione alle tematiche di ESG           

e. Altro (indicare cosa):            

6. 

Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente informazione: "avere a 
disposizione uno strumento come il Report Integrato consente effettivamente 
una valutazione migliore della capacità di creazione di valore dell’azienda nel 
tempo" 

          

7. 
Qual è, a Vostro avviso, il punto debole del Report Integrato come strumento 
di valutazione del valore di un'azienda? 

  
   

  

a. 
Non essendo obbligatorio il controllo esterno, le informazioni non sono prese 
sempre come completamente vere           

b. Le aziende possiedono informazioni che è difficile ottenere e verificare           

c. 
Non predisponendo specifici KPI da utilizzare a livello di materialità e un preciso 
standard  di reporting, non risultano tra loro omogenei e la confrontabilità non è 
facile           

d. Il processo di identificazione dei materiality matters  non è sempre chiaro           

e. Altro (indicare cosa):            

8. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo rispetto alla seguente affermazione: "gli 
indicatori utilizzati dalle organizzazioni per integrare misure financial con 
misure non financial risultano sufficientemente adeguati" 

          

9.  

Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente affermazione: "Le 
organizzazioni lasciano adeguato spazio alla descrizione dei rischi del proprio 
business e degli obiettivi non raggiunti, indicando come intendono far fronte 
alle mancanze" 

          

10. 
Considerando i Guiding Principles, quale o quali ritenete essere quelli meno 
compresi e/o non sufficientemente considerati nei Report Integrati fino ad ora 
analizzati? 

          

a. Connettività delle informazioni           

b. Relazioni e interessi degli stakeholder           

c. Materialità           

d. Sinteticità           
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e. Affidabilità e completezza           

d. Coerenza e comparabilità           

11. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il Report 
Integrato rappresenta il futuro della disclosure aziendale esterna" 

          

12. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "L’attenzione ad 
aspetti ESG premia finanziariamente le organizzazioni in Italia" 

          

13. 
Dopo la pubblicazione del Report Integrato  le organizzazioni, dal punto di vista 
degli investimenti, hanno: 

  
   

  

a. Avuto un notevole miglioramento           

b. Minimo miglioramento           

c. Nessun miglioramento           

14. 
Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente all’affermazione “il 
Report Integrato riesce a evitare o a mitigare l’effetto greenwashing che invece 
è maggiormente presente con i Report di Sostenibilità" 

          

15. 
Come si pone l'Italia, rispetto al contesto straniero, relativamente 
all'investimento responsabile? 

  
   

  

a. 
Vi è una maggiore attenzione rispetto a qualche anno fa ma comunque rimane 
un gap da colmare           

b. Non vi è nessuna effettiva attenzione           

c. Siamo attenti quanto gli altri           

d. Altro (indicare cosa):            

16. 
E' cambiato il mix nella tipologia di investimenti nelle società che 
predispongono il Report Integrato? Se sì, come? (Risposta aperta) 
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APPENDICE A – GRAFICI RELATIVI ALLE AZIENDE 

 

Nei grafici a più serie, l’asse y corrisponde al numero di rispondenti, mentre l’asse x 

alle opzioni di risposta.    

Legenda: 

 

     

Nei grafici a una serie, l’asse y corrisponde al numero di rispondenti, mentre l’asse x 

corrisponde alla scala di valutazione.  

 

 

 

 

 Pienamente d’accordo (5) 

 Abbastanza d’accordo (4) 

 Mediamente d’accordo (3) 

 Poco d’accordo (2) 

 Per niente d’accordo (1) 
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Opzioni di risposta 

1. Quali strumenti di reportistica utilizzavate precedentemente al Report 
Integrato per comunicare elementi non prettamente economico-

finanziari del Vostro business? 

Grafico A.1 
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2. Che cosa Vi ha spinti ad adottare il Report Integrato?  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* passaggio generazionale e managerializzazione dell'azienda (valutazione 5);  
* rompere gli schemi di rendicontazione per silos (valutazione 4). 

Grafico A.2 (sopra) e A.2.1 (sotto) 
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Opzioni di risposta 

4. Quanto è durato il processo di implementazione del Report Integrato? 
(Considerare a partire dalle prime riunioni fatte per comunicarne 

l'intenzione fino alla pubblicazione) 

     
Grafico A.3 
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3. Che cosa Vi aspettavate dalla predisposizione del Report Integrato? 

Grafico A.4 
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Opzioni di risposta 

5. Avete utilizzato consulenti esterni esperti? 
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Valutazione 

6. Indicare il grado di accordo/disaccordo della seguente 
affermazione: "rispetto al preventivato, l’operazione di 

formazione e conseguente predisposizione del Report Integrato 
ha richiesto un budget maggiore in termini di costo e di tempo" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

* Consulente strategico e interazione con altre aziende nell'ambito del Pilot Programme 

dell'IIRC;  

* risorse interne che hanno acquisito in modo autonomo conoscenze e competenze in materia 

e consulenti esterni che hanno verificato la completezza delle informazioni necessarie per 

soddisfare il Framework emanato dall'IIRC e che hanno fornito eventuali suggerimenti. 
Grafico A.5 

Grafico A.6 
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7. Qual è stata la maggiore difficoltà nell’approcciarsi alla predisposizione del 
Report Integrato? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Grafico A.7.1 
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* Difficoltà a identificare l'ownership organizzativa. 

Grafico A.7 
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8.1 Per quali motivi? 

 

  Grafico A.8 
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8. Quale Principio Guida indicato nell' International IR Framework avete 
constatato essere per Voi più difficile da seguire? 

* Necessità di innovare nella narrazione. 

Grafico A.8.1 
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Grafico A.9 

Grafico A.10 
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Opzioni di risposta 

11. Quali indicatori di performance (KPI) avete utilizzato per legare 
misure/informazioni financial con misure/informazioni non financial? 
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12. Quali strumenti (se utilizzati) avete predisposto per comprendere il livello di 
efficacia, efficienza e qualità del Vostro Report Integrato? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Il rispondente afferma che ciò costituisce un’area di miglioramento nei prossimi report. 

Grafico A.11 

Grafico A.12 

* Abbiamo sottoposto il report a società italiane e internazionali del settore ma non richiedendo il 

loro parere;  

* peer review da parte di altre aziende "pilot”. 
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Valutazione 

13. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione: "è auspicabile avere dei KPI prestabiliti 

dall'International Integrated Reporting Council che diano maggiore 
comparabilità e affidabilità al Report Integrato" 

 

 Grafico A.12.1      
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Altro * 

Grafico A.13 
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Valutazione 

14. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione: "il Report Integrato presenta il rischio di far trapelare 

ai competitors informazioni che potrebbero minare la competitività 
dell’azienda" 
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Valutazione 

15. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione: "la mancanza di obbligatorietà di audit esterni 

mina la credibilità del Report Integrato" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

Grafico A.14 

Grafico A.15 
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Valutazione 

17. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione: "è auspicabile l'adozione del Report Integrato 

anche da parte delle aziende nostre partner in quanto porterebbe 
effetti positivi all'intera value chain" 

  
Grafico A.16 
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16. Che cosa avete effettivamente constatato a seguito della pubblicazione del 
Report Integrato? 

Grafico A.17 
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Valutazione 

18. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il 
Report Integrato potrebbe sostituire la maggior parte dei sistemi di 

reporting attuale venendo a costituirsi come unico documento di 
comunicazione interna ed esterna" 
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Valutazione 

19. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: 
"è auspicabile una diffusione maggiore del Report Integrato tra le 

aziende italiane" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico A.18 

Grafico A.19 
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Valutazione 

20. Ponendosi in un'ottica mondiale, quanto siete d'accordo con 
l'affermazione: "relativamente al Report Integrato le aziende 

hanno un ritmo di adozione lento e poco diffuso"? 
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21. Qual è il maggior ostacolo in Italia alla sua diffusione? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Grafico A.20 

 Grafico A.21 
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    Grafico A.22 
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Altro * 

22. Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere più diffusa l'adozione del 
Report Integrato ?  

* Semplificazione degli standard internazionali per la rendicontazione finanziaria e provvedimenti 

Consob. 
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Numero di società a cui avete prestato il servizio di audit: 

APPENDICE B – GRAFICI RELATIVI ALLE SOCIETÀ DI REVISIONE 

 

Nei grafici a più serie, l’asse y corrisponde al numero di rispondenti, mentre l’asse x 

alle opzioni di risposta.  

Legenda:       

 

                                                                                          

 

 

 

 

 

Nei grafici a una serie, l’asse y corrisponde al numero di rispondenti, mentre l’asse x 

corrisponde alla scala di valutazione. 

 

Informazioni relative al servizio di revisione: solo due rispondenti su quattro hanno 

effettuato servizio di revisione relativo all’Integrated Report. 

 Pienamente d’accordo (5) 

 Abbastanza d’accordo (4) 

 Mediamente d’accordo (3) 

 Poco d’accordo (2) 

 Per niente d’accordo (1) 

Grafico B.1 
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Indicare, in percentuale, il numero di aziende per dimensione a cui avete 

prestato il servizio di audit: 
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Indicare, in percentuale, il numero di aziende per settore a cui avete 
prestato il servizio di audit: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

Grafico B.2 

Grafico B.3 
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Numero di società a cui avete prestato il servizio di consulenza: 
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Indicare, in percentuale, il numero di aziende per dimensione a cui avete 
prestato il servizio di consulenza: 

Informazioni relative al servizio di consulenza: tutte le società rispondenti hanno 

effettuato servizio di consulenza relativo all’Integrated Report. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

Grafico B.4 

Grafico B.5 
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    Grafico B.6 
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Indicare, in percentuale, il numero di aziende per settore a cui avete prestato 

il servizio di consulenza: 

* Il rispondente non indica la risposta. 

Grafico B.7 
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Rispondenti 

1. Rispetto alle aspettative, ritenete che il livello di qualità generale dei Report 
Integrati, intesa come aderenza all’IIRC Framework e all’integrazione delle 
informazioni contenute, sia (indicare il grado di accordo per ogni opzione): 

Insufficiente (poca obiettività delle informazioni riportate, scarsa aderenza al framework, 
incapacità di integrare tra loro efficacemente le molteplici informazioni aziendali) 
Discreto 

Buono 

Ottimo (piena aderenza al framework, presenza di tutti i principi guida e perfetta 
integrazione dei content elements) 
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    Grafico B.7.2 
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1.1. Rispetto alle aspettative, ritenete che il livello di qualità generale dei Report 
Integrati, intesa come aderenza all’IIRC Framework e all’integrazione delle 
informazioni contenute, sia (indicare il grado di accordo per ogni opzione): 

* Un rispondente non dà risposta in merito ai settori del commercio/retail e del settore 

manifatturiero/produzione per mancanza di conoscenza a riguardo; 

* Un rispondente indica il settore oil&gas+B13 dandone valore 3, mentre l’altro rispondente non 

indica il settore. 
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Valutazione 

a. Indicare quanto siete d'accodo nel ritenere che la descrizione della 
strategia adottando un’ottica integrata di breve, medio e lungo 

termine, non dimenticando di analizzare il percorso passato e di legarlo 
alle nuove strategie sia stata poco o non efficacemente considerata: 
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passato presente e futuro tutti i capitali presenti in 
azienda che 

contribuiscono alla 
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b. Connettività delle informazioni in particolare l’integrazione tra (indicare 
quanto siete d'accordo nel ritenere i seguenti elementi poco o non 

efficacemente considerati): 

2. Considerando i Guiding Principles descritti nell' IIRC Framework, quali elementi ritenete, in 

generale, siano stati poco o non efficacemente considerati nella redazione dei Report Integrati? 
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d. Materialità delle informazioni, in particolare (indicare quanto siete 
d'accordo nel ritenere i seguenti elementi poco o non efficacemente 

considerati): 
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f. Affidabilità e completezza (indicare quanto siete d'accordo nel ritenere 
tali elementi poco o non efficacemente considerati): 
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g. Coerenza e comparabilità (indicare quanto siete d'accordo nel ritenere 
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Valutazione 

5. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione “il Report Integrato riesce a evitare o a mitigare 
l’effetto greenwashing che invece è maggiormente presente con i 

report di sostenibilità" 
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Valutazione 

4. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il 
Report Integrato rappresenta il futuro della disclosure aziendale 

esterna" 
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6. Rispetto al bilancio di sostenibilità, ritenete che il Report Integrato abbia 
avuto più impatto su: 
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Valutazione 

7.  Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al 
Report Integrato le aziende hanno un ritmo di adozione lento e 

poco diffuso"? 
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9. Che cosa ritenete sia necessario al fine di rendere il Report Integrato uno 
strumento a più larga diffusione in Italia? Indicare il grado di 

accordo/disaccordo con le affermazioni seguenti:  
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8. Se siete d' accordo (da 3 a 5) con l'affermazione precedente, quanto siete 
d'accordo nel ritenere i seguenti motivi causa della lenta diffusione e adozione 

del Report Integrato in Italia? 

* Mancanza di commitment nei vertici aziendali. 

Grafico B.21 
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10. Quali sono i motivi che secondo Voi, a oggi, spingono le 
organizzazioni in Italia ad adottare il Report Integrato? 
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Valutazione 

11. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: 
"è auspicabile una diffusione maggiore del Report Integrato tra 

le aziende italiane" 
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Valutazione 

1. Quanto siete d'accordo con l'affermazione: "relativamente al 
Report Integrato, le aziende hanno un ritmo di adozione lento e 

poco diffuso"? 

APPENDICE C – GRAFICI RELATIVI ALLE SOCIETÀ DI INVESTIMENTO 

 

Nei grafici a più serie, l’asse y corrisponde al numero di rispondenti, mentre l’asse x 

alle opzioni di risposta.      

Legenda: 

 

   

                                                                                            

 

 

 

 

Nei grafici a una serie, l’asse y corrisponde al numero di rispondenti, mentre l’asse x 

corrisponde alla scala di valutazione. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Pienamente d’accordo (5) 

 Abbastanza d’accordo (4) 

 Mediamente d’accordo (3) 

 Poco d’accordo (2) 

 Per niente d’accordo (1) 

 

Grafico C.1 
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Valutazione 

3. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "è 
auspicabile una diffusione maggiore del Report Integrato tra le 

aziende italiane" 
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5. Dal punto di vista degli investitori in Italia come viene valutata la 
pubblicazione di un Report Integrato da parte di un'azienda? 
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* capacità di collegare le proprie performance ESG agli impatti sul proprio business e di comunicarlo. 

Grafico C.5 
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7. Qual è, a Vostro avviso, il punto debole del Report Integrato come 
strumento di valutazione del valore di un'azienda? 
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Valutazione 

6. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente 
informazione: "avere a disposizione uno strumento come il 
Report Integrato consente effettivamente una valutazione 

migliore della capacità di creazione di valore dell’azienda nel 
tempo" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico C.7 

* Un intervistato non risponde per mancanza di informazioni sufficienti. 

Grafico C.6 
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Rispondenti 

7. Qual è, a Vostro avviso, il punto debole del Report Integrato come 
strumento di valutazione del valore di un'azienda? 

Non essendo obbligatorio il 
controllo esterno, le informazioni 
non sono prese sempre come 
completamente vere 

Le aziende possiedono 
informazioni che è difficile 
ottenere e verificare 

Non predisponendo specifici KPI da 
utilizzare a livello di materialità e 
un preciso standard  di reporting, 
non risultano tra loro omogenei e 
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materiality matters  non è sempre 
chiaro 

 

 

 

 

 

 

 

                  Grafico C.8 
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Valutazione 

8. Indicare il grado di accordo/disaccordo rispetto alla seguente 
affermazione: "gli indicatori utilizzati dalle organizzazioni per 
integrare misure financial con misure non financial risultano 

sufficientemente adeguati" 

Grafico C.7.1 
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Valutazione 

9. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente 
affermazione: "Le organizzazioni lasciano adeguato spazio alla 
descrizione dei rischi del proprio business e degli obiettivi non 
raggiunti, indicando come intendono far fronte alle mancanze" 
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10. Considerando i Guiding Principles, quale o quali ritenete essere quelli 
meno compresi e/o non sufficientemente considerati nei Report Integrati 

fino ad ora analizzati? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Grafico C.9 

Grafico C.10 
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Valutazione 

11. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: "il 
Report Integrato rappresenta il futuro della disclosure aziendale 

esterna" 
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Valutazione 

12. Indicare il grado di accordo/disaccordo con la seguente frase: 
"L’attenzione ad aspetti ESG premia finanziariamente le 

organizzazioni in Italia" 
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Valutazione 

14. Indicare il grado di accordo/disaccordo relativamente 
all’affermazione “il Report Integrato riesce a evitare o a mitigare 
l’effetto greenwashing che invece è maggiormente presente con i 

Report di Sostenibilità" 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Un intervistato non risponde per mancanza di sufficienti informazioni. 
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