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INTEGRATED REPORTING: NUOVA FRONTIERA
DELLA COMUNICAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA

di Chiara Mid*

1. INFORMATIVA FINANCIAL E NON FINANCIAL: VERSO LINTEGRATED
REPORTING

Da oltre 20 anni & riconosciuta nei diversi contributi dottrinali e professiona-
fi, oltre che nella prassi, la sostanziale inefficacia dell’informativa financial nel
rappresentare compiutamente la situazione attuale e prospettica delle aziende e
ancor pilt ampiamente la sua capacith di creare valore per la societd, con riflessi
significativi sull’'orientamento dei diversi interlocutori, che anche su tale infor-
mativa fondano i processi di decision making,

I principali punti di debolezza rintracciabili nell’impianto del tradizionale
financial reporting sono rappresentati sia dall'orizzonte temporale di riferimen-
to, sia dalla tipologia di contenuti.

Riguardo al primo aspetto, I'approccio dominante ¢ di tipo back-ward, con
una quasi esclusiva focalizzazione sul passato dei contenuti riportati e la conte-
stuale carenza (s¢ non addirittura assenza) di informazioni prospettiche, che,
laddove presenti, sono comunque limitate al breve periodo.

Per i contenuti, la questione principale & la sostanziale assenza di informa-
zioni sughi aspetti centrali nella generazione di valore in senso lato, non solo di
carattere economico ma anche ambientale e sociale, tra cui i pilastri strategici
dell’azienda, il suo business model, le risorse intangibili.

Fondamentale assunto di questa impostazione & I'identificazione dell'ogget-
to di misurazione: si ritiene che il valore corrisponda a cid che viene apprez-
zato dal mercato e quindi il sistema di misurazione e rappresentazione & con-
centrato su cid che & oggetto dello scambio di mercato. La fragilita di questa
concezione non risiede tanto negli aspetti della misurazione e della rappresen-

* Universita Ca Foscari Venezia.
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tazione, quanto piuttosto nella prospettiva strategica': la creazione del valore
delle aziende non si fonda sullo scambio di mercato ma sul governo dell’in-
sieme delle opportunita e delle relazioni che 'azienda intrattiene. Una visione
pitt ampia della ragion d'essere delPimpresa viene evidenziata gi da Pellegri-
no Capaldo: «va diffusa una cultura aziendale che abbia alla propria radice non,
riduttivamente, la pur essenziale nozione di profitto, ma la consapevolezza che
I'azienda & strumento universale per produrre su basi sistematiche e organizza-
te beni e servizi di qualunque tipo, anche quelli con forti connotazioni etico-
sociali; e che — in quanto tale — essa per un verso soggiace a poche semplici, ma
inderogabili, regole economiche e, per altro verso, ¢ organismo dotato di grande
dutcilica in ordine alla sceita dei modi di combinare gli agenti della produzio-
ne, di ordinare i rapporti sociali tra gli uomini e soddisfarne i relativi bisogni».

Ie asimmetrie generate da una distorta e limitata impostazione, probabil-
mente penalizzanti sia per I'azienda sia per i suoi interlocutori, hanno generato
nel tempo proposte e prassi sul piano di nuove forme di disclosure, sviluppate
con caratteristiche differenti?. Cadozione di una prospettiva pitt ampia & sup-
portata anche da studi che hanno evidenziato correlazioni positive tra aspetti
financial e non financial® {in particolare ambientali e sociali) nelle performan-
ce aziendali®. Un approccio aziendale orientato in ottica di Corporate Social

1 (i i riferisce al concetto di orientamento strategico deli’impresa formulato da Vitorio
Coda, Lsvientamento strategico dell'impresa, Torino, Utet, 1988, che «pud definirsi come lz sua
[dell’impresa) identita “profonda” o, se si preferisce, la parte nascosta e invisibile del suo disegno
strategico, che sta al di sotto delle scelte concrete esplicitantisi nel profilo strategico visibile. {...]
Le idee, i valori e gli atteggiamenti di cui Lorientamento straregico di fondo consta, riguarda-
no sia il campo di attivied in cui I'impresa & impegnata o cui vuole dedicarsi, sia le ragioni fonda-
mentali di tale impegno, sia la filosofia organizzativa ¢ comportamentale cui I'impresa si attiene
o intende attenersi. Trattasi di tre elementi cruciali, fra loro interconnessi, che chiariscono dove,
perché e come un'attivitd imprenditoriale viene di fatto esercitata o tende a esplicarsiv, pp. 25-26.

2 Capaldo, P. (2005), «Lettera all'imprenditore sociales, fmpresa sociale, Vol. 74, N. 2, p. 14.

3 Tra i principali e pilt recenti contributi proposti dal mondo accademico & professionale si
ricordano: Global Reporting Initiative, Guidelines G3.1, 2011; International Accounting Stan-
dards Board, Practice Management on Management Commentary, 2010; Financial Reporting
Standard, Operating and Financial Review, 2006; Danish Ministry of Science, Technology and
Innovation, Danish Guidelines on Intellecrual Capital Statement, 2003; PricewaterHouseCoo-
pers, ValueReporting™, 2000.

1 Nel presente lavoro si f2 riferimento ai temi e all’informativa non financial riferendosi in
particolare alle informazioni di sostenibilit (soprattutto temi ambientali e sociali). Si precisa
che le tematiche ¢ l'informativa non financial in realtd comprendono anche altre fattispecie, tra
le quali, per esempio, la reputation il capirale intelletruale.

5 Tra gli altriz Surroca J., Tribd AJ. ¢ Waddok . {2010) «Corporate Social Responsibility and
Financial performance: The role of Intangible Resourcess, Strategic management Journal, 31, pp.
463-490; Scholtens B. e Zhou Y (2008), «Stakeholder relations and financial performancens, Swus-
tainable Development, Vol. 16, lssue 3, pp. 213-232; Onlitzky M., Schmidt F.L. ¢ Rynes S.L. (2003),
«Corporate Social and Financial Performances, Organization Srudies, Vol. 24, N. 3, pp=403-441.
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Responsibility® & conseguente alla concezione di azienda proposta da Gino
Zappa quale «stituto economico atto a perdurare che, per il soddisfacimen-
to dei bisogni umani, ordina e svolge in continua coordinazione la produzio-
ne, o il procacciamento ¢ il consumo della ricchezza’. Proprio dalla centralitd
de! soddisfacimento dei bisogni umani, si possono generare ripercussioni posi-
tive, per escmpio, in termini di immagine ¢ reputazione dell’azienda® (e quindi
di sua «appetibilita» per i mercati finanziari), nel capitale umanc’, nel brand ¢
nelle relazioni con i clienti®®, nonché nell impatto sull’ecosistema'’.

6 Per un approfondimento del concetto di Corporare Social Responsibility, la cui disami-
na non & oggetro del presente lavoro, si veda, tra gli aleri, Alexander Dahlsrud {2008), «How
Corporate Social Responsibility is Defined: an Analysis of 37 Definitions», Corporate Social
Responsibility and Environmental Management, Vel. 15, pp. 1-13.

7 Gino Zappa, Le produzioni nell economia delle imprese, Milano, Giuffré, 1956, p- 37. Nel
tempo, le definizioni di «azienda» proposte dalla dortrina sono estremamente numerase ed ete-
rogence, apparentemente discordanti. Tuteavia, come afferma Egidio Giannessi, Le aziende di
produzione originaria, vol. 1, Pisa, Cursi Colombo, 1960, p. 41, tali definizioni «non sono altro
che interpretazioni diverse di uno stesso fenomeno, le quali dipendono dal particolare momento
attraversato dagli studi, dallo stato evolutivo della materia, dall’esistenza di cotrenti che monopo-
lizano la cultura, dai mezzi di cui dispone l'indagatore per effettuare la ricerca, dal suo stato psi-
co-fisico e relazionale. Le varie definizioni di azienda non sono in contrasto tra loro, [...] esse, al
contrario, [...] costituiscono una prova indiscutibile del mutare delle situazioni e dei tempi e del
fecondo progredire delle dotcrine alle quali le definizioni stesse di riferisconon, Altre definizioni di
azienda sono state proposte, tra ghi altri, da Giuseppe Cerboni, citato da Giuseppe Caturi, Lezio-
i di economia aziendale, vol. 1, Padova, Cedam, 1984, pp. 81-82; Vincenzo Vianello, Jstituzioni
di ragioneria generale, Milano, Dante Alighieri, 1928, p. S: Fabio Besta, La Ragioneria, Milano,
Vallardi, 1929, pp. 3-4; Vittorio Alfieri, Ragioneria generale, Milana, Dante Alighieri, 1921, p. 2;
Dietro Onida, Economia d azienda, Torino, Utet, 1960, p. 4; Antonio Amaduzzi, Lazienda nel suo
sistema e nell avdine delle sue rilevazioni, Torino, Utet, 1963, p. 16; Giovanni Lerrero, lititugion di
cconomia dazienda, Milano, Giuffre, 1968, pp. 3-4; Alberto Ceccherelli, Fetroduzione allo studio
della Ragioneria Generale, Parte prima: Gli organismi aziendali, Firenze, Ariani, 1924, pp. 67-68;
Alberro Riparbelli, Correluzioni e interdipendenze fra organismi aziendali, Pisa, Colombo Cursi,
1962, pp. 11-12; Carlo Masini, Lavore e risparmio, Torino, Utet, 1970, p. 13; Guido Ponzanelli,
citato da Giovanni Catturi, gp. ¢it., pp. 105-106; Paolo Emilio Cassandro, Trattato di Ragioneria:
Peconomia delle aziende e il sus contralls, Bari, Cacucci, 1982, pp. 33-34.

& Greening, DW. ¢ Turban, D.B. {2000} «Corporate social performance as a competitive
advantage in attracting a quality workforces, Business and Society, 39, pp. 254-280.

9 Branco, M.C. ¢ Rodrigues, L.L. (2006), «Corporate Social Responsibility and Resource-
Based Perspectives», Journal of Business Ethics, vol. 69, pp. 111-132.

10 Bhattacharya C.B e Sen S. (2004}, «Doing better ar doing good: when, why and how
consumer respond to corporate social initiatives», California Management Review, 47 (1), pp.
9.24: Luo, X. e Bhattacharya C.B. (2006}, «Corporate Social Responsibility, Customer Satis-
faction, and Market Values, Journal of Marketing, 70 (October), 1-18.

' Gough, S. e Scott, W.A.H. (2005) «Promoting environmental citzenship rhrough learn-
ing: towards a theory of change», in Dobson, A. ¢ Bdl, D., Envirenmental Citizenship: getting
from here to there, Cambridge, MIT Press, pp. 263-285.
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In questo senso, la comunicazione di questi aspetti verso I'esterno pus rap-
presentare per l'azienda in primo luogo un‘opportunita, contribuendo ad atti-
vare nel tempo un circuito virtuoso grazie all'istituzionalizzazione di un dialo-
go e confronto costruttivo con gli interlocutori, che dovrebbe beneficiare della
riduzione del gap informativo. Peraltro, una recente indagine condotta rispet-
to alle aziende che compongono 'indice S&P 500, ha evidenziato il progres-
sivo incremento percentuale della quota del valore di mercato attribuibile agli
intangible assets (dal 17% nel 1975 all’'80% nel 2010, come evidenziato nella
Figura 1), a ulteriore conferma di quanto sopra evidenziato.

Figura I - INDICE S&P 500: COMPONENTI DEL MARKET VALUE (1975-2010)
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Fonte: huep:/fwww.oceantomo.com/about/intellectualcapitalequity (accesso: 20 ottobre 2011)

Uemanazione della Direttiva Europea n. 51/2003 (Modernisation Directive),
recepita in Italia nel 2007 con il D.lgs. n. 32, ha rappresentato un importan-
te segnale da parte delle istituzioni sovranazionali, nell'ottica di promuovere
anche tramite lo strumento normativo comportamenti aziendali maggiorm?ﬂ-
te orientati verso un’informativa pilt ampia, accogliendo temi non financial,
specificatamente di carattere ambientale e sociale, puntando verso la rappre-
sentazione della sostenibilita, come suggerito anche dalla dottrina'.

12 Si veda, tra gli altri, Bruni G. (2007), «Le informazioni complementari al bilancio.
Quale reporting revolution?, Rivista ltaliana di Ragioneria e di Economia Agziendale, n. 112, pP-
62-74, Macchioni R. (2007), «Riflessioni su alcune proposte di modifica delle norme sul_bllilll‘
cio d'esercizion, Rivista ltaliana di Ragioneria e di Economia Aziendale, n. 1/2; Capodaglio G- €
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Tema centrale, su cui ormai da oltre un decennio si & consolidato un con-
fronto a livello scientifico e di prassi, nel momento in cui l'azienda realizza e
comunica all’esterno un’informativa non financial, oltre alla tradizionale infor-
mativa financial, ¢ quello delle modalitd di collegamento tra i due ambiti.

Sul piano delle prassi adottate dalle aziende si assiste a comportamenti dif-
ferenti, che si pongono in un continuum di soluzioni ai cui estremi si posi-
zionano, da un lato, Passenza di collegamento e coordinamento delle infor-
mative (di fatto realizzate disgiuntamente e senza alcuna considerazione degli
innegabili elementi di connessione e interdipendenza reciproca), dall’altro,
I'integrated report (one report'3), che rappresenta il massimo livello di inte-
grazione, un'informariva societaria che accoglie in una prospettiva comune i
diversi aspetti financial e non financial (attinenti alla governance € a tematiche
ambientali e sociali), composti sinergicamente entro un unico contesto'i,

Lintervento dell’Unione Europea con la sopracitata Direttiva 51/2003 si
colloca in uno step antecedente alla prospettiva dell'integrated report, con
Pinformativa non financial che va a inserirsi in un quadro complessivo che
sostanzialmente resta fedele all'impostazione tradizionale, con una parziale
rivisitazione finalizzata ad accogliere informazioni non financial (solitamente
presentate all’interno della relazione sulla gestione). La concreta applicazione
delle disposizioni comunitarie ha tuttavia evidenziato soluzioni ancora lonta-
ne dalla finalitd di fornire un’informativa realmente integrata, soprattuto per
le profonde differenze tra i principi e le caratteristiche che connotano i due
ambiti, con I'informativa non financial che in questo caso finisce solitamente
pet allinearsi forzatamente a logiche che non le sono proprie, con ripercussioni
negative, tra i vari aspetti, sul piano della qualitd dell’informativa, soprattutto
in termini di materialitd e rilevanza per gli interlocutori di riferimento.

Un altro contributo che insiste nella prospettiva del perfezionamento
dell’informativa societaria & il documento Practice Statement Management

Ricei A. (2008), «Le finalith conoscitive del bilancio di esercizio: recenti modifiche e prospetti-
ve futures, Rivista Tialiana di Ragioneria ¢ di Economia Aziendale, n. 11712, pp. 709-719; Coro-
nella S. e Risaliti G. (2008}, «Il nuovo bilancio civilistico alla luce dell’integrale recepimento
delle Direttive 2001/65/Ce e 2003/51/Ce. La proposta dell’OICs, Rivista [taliana di Ragione-
via e di Economia Aziendale, n. 9/10; Guido Migliaccio, Verse anovi schemi di bilancio. Evolu-
zione ¢ prospettive di forme e strutture del bilancio o esercizio, Milano, FrancoAngeli, 2007,

B §i vedano, tra gli altri, Robert G., Eccles e Michael P, Krzus, One Repore. Integras-
ed reporting for a sustainable strategy, New Jersey, John Wiley & Sons Inc., 2010; Robert G,
Eccles, Beiting, Cheng, e Daniela, Saltzman, The Landscape of Integrated Reporting. Reflec-
tions and Next Steps, Harvard Business School, 2010; International Accounting Standards
Board, ep. cit.; International Federation of Accounting, Jutegrating the Business Reporting Sup-
ply Chain, 2011,

4 Chiara, Mio {2011), «Informativa non financial nell'annual report: problemi e prosperti-
ven, Contabilits, Finanza ¢ Controlle, Anno XXXIV, n. 3, pp. 247-258.
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Commentary, pubblicato nel dicembre 2010 dallo IASB. Non trattandosi dj
un nuovo International Financial Reporting Standard (IFRS), la sua adozio-
ne da parte delle aziende non & obbligatoria ai fini della conformita agli IFRS,
salvo il caso in cui questo non sia espressamente previsto dalla normativa dj
riferimento.

Tra gli elementi non financial suggeriti nel Practice Statement ai fini della
predisposizione del Management Commentary si ritrovano:

° le relazioni tra fattori non financial e informazioni riportate nei prospet-
ti contabili, al fine di consentire la comprensione degli impatti di tali
fattori sui risultati economico-finanziari;

© la descrizione delle risorse non-financial, in particolare il capitale umano
e intellettuale, evidenziando le modalith di utilizzo di tali risorse ai fAni
del preseguimento degli obiettivi aziendali;

© la descrizione della performance aziendale in termini financial e non-
financial (con il supporto diindicatori), con la presentazione delle pro-
spettive aziendali e di target per gli indicatori adottati.

Essendo il Practice Statement Management Commentary una raccomandazio-
ne riguardo ai contenuti della relazione, la non prescrittivitd genera inevitabil-
mente discrezionalitd in fase applicativa, aspetto comunque riconducibile alla
natura dello stesso documento, che intende concedere alle aziende la possibili-
ta di configurare le informazioni in base alle loro specifiche esigenze di rappre-
sentazione. Nella disclosure riguardo alle risorse aziendali, per esempio, & indi-
cato che I'informativa che I'azienda pud presentare «depends on the nature of
the entity and on the industries in which the entity operates».

Daltro canto, anche rispetto alla sola informativa non financial, costrui-
ta come documento separato, che quindi dovrebbe, almeno potenzialmente,
risultare maggiormente coerente con la prospettiva da cui promana (la sosteni-
bilita), si rinvengono elementi di criticita sia nelle prassi adottate dalle aziende,
sia dal punto di vista dei portatori di interesse, minandone cosi i presupposti
di fondo e compromettendo la valenza dello strumento entro il pitt ampio pro-
cesso di governo della sostenibilita.

Riguardo alle prassi aziendali, tra i vari aspetti, i CSR report"® risulterebbe-
ro in diversi casi carenti sul piano dell'evidenza dell’adozione di un approccio

5 Le informative aziendali esterne che affrontano tematiche non financial sono definire, sia
in dottrina, sia nella prassi, adottando terminologie differenti, tra le quali, per esempio: CSR
report, bilanci di sostenibilitd, sustainability report, bilanci ambientali e sociali, environmental
and social report. Nel presente lavoro il riferimento a tali informative va inteso in modo unita-
rio, senza distinzioni specifiche.
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strategico fondante da parte dell'azienda, limitandost a presentare generiche
dichiarazioni di intenti, oltre che fallire nell’esplicitare compiutamente corre-
lazioni positive tra financial performance e comportamenti otientati verso la
sostenibilitd, soprattutto con il supporto di coerenti misurazioni'®.

Dal punto di vista dei destinatati di tale informativa, gli stakeholder, in
generale si & evidenziato un ridotto interesse che sfocia in uno scetticismo di
fondo verso il documento in oggetto, quando rispetto a questo si percepisce un
approccio autoreferenziale e poco trasparente da parte dell’azienda'”. Di fatto,
il CSR report risulta quindi scarsamente utile a fini decisionali per gli inter-
locutori aziendali, in particolare per alcune categorie di stakeholder primari
(dipendenti, clienti e fornitori)'. Anche in paesi curopei nei quali hanno radi-
ci lontane le leggi che impongono comunicazione non financial, si & sperimen-
tata una sostanziale inefficacia dei provvedimenti medesimi. In particolare, in
Francia gia nel 1977 si approvd una legge che introduceva l'obbligo del bilan-
cio sociale, in Danimarca nel 1995 si emand il Green Accounts, normativa
che impone la divulgazione obbligatoria di informativa ambientale. Tuttavia,
in entrambi i paesi, nonostante la partenza anticipata e I'obbligo di legge, le
risultanze non sono in linea con le attese, a indicare che la sfida & innanzi wrio
culturale. Ecco perché si ritiene che nel solco della dottrina italiana possa pii
facilmente trovarsi un fertile terreno per far esprimere I'azienda con la rappre-
sentazione di tutta Ja ricchezza dei fenomeni sociali cui essa partecipa. Nume-
rosi sono i contributi nei quali si tratteggiano riferimenti ad aspetti dell'agi-
re di azienda che vanno oltre la dimensione economica, incardinandosi entro
un concetto di socialith. Gino Zappa, per esempio, afferma che «la nozione di
azienda, mentre & tutta costruita in aderenza al solo aspetto economico della
vita umana, non contrasta con la necessaria visione di tutti gli aspetti non eco-
nomici di tale vita, religioso, etico, sociale, politico, giuridico, tecnico, ...»?,
tanto che questa opera per il soddisfacimento dei bisogni umani. Secondo

16 Porter, M. ¢ Kramer, M.R. (2006}, «Strategy and Society: The Link Berween Competi-
tive Advantage and Corporate Social Responsibilitys, Harvard Business Review, December, pp.
78-92.

7 Beatie, V. e Pratt, K., Voluntary Annual Report Disclosures: What Users Wanz, Edin-
burgh, ICAS, 2002; Riise Johansen, T. (2010), «Employees, non-financial reparts and institu-
tional arrangements: A study of accounts in the workplacen, Furopean Accounting Review, Vol,
19, n. 1, pp. 97-130.

1# Mclnnes, B., Beattie, V. e Pierpoint, )., Communication between management and
stakeholders: @ case study, London, Centre for Business Performance, Institute of Chartered
Accountants in England and Wales, 2007; Galli, L., Baldon, M.G. (a cura di), Shilanciazi. I
bilanci socinli delle imprese visti dai consumatori, Associazione Difesa Consumatori ¢ Ambien-
te, 2003.

1? Gino Zappa, ap cit., p. 51.



1408 SCRITTI IN ONORE DI PELLEGRINO CAPALDO

Zappa «si deve riconoscere il valore preponderante degli elementi morali anche
in molti problemi economici. La morale di regole di azione non subordinate
al tornaconto. Luome & un essere morale e spesso la stessa ricerca del benesse-
re soggiace a sentimenti di altruismo»?%, Carlo Masini afferma che «l’impresa; g

cellula fondamentale della produzione nell’economia occidentale, & tipicamen-

te istituto economico sociale»?!, «nell’aspetto sociologico & un corpo interme-

dio tra la persona o la famiglia e le comunita politiche»?.
Si riconosce quindi esplicitamente negli studi di economia aziendale una
funzione sociale dell’impresa?, sebbene con connotazioni differenti negli speciQ" :
fici contenuti e nel ruolo della dimensione sociale stessa, a voler cosl enfatizza- -
re la ricchezza presente nell’ampia eterogeneith di approcci nei quali si pud con-
cretizzate il modus aperandi dell’azienda. Impostazione condivisa da Pellegrino "
Capaldo, che concettualizza 'azienda come un «centro organizzato pet la pm; '
duzione sistematica di beni e servizi in cui si possono variamente combinare
differenti modalita di acquisizione dei fattori e differenti modalird di destina-
zione della produzione», evidenziando che «alla plurality — pressoché illimitata
— di tali possibili combinazioni, corrisponde la estrema varietd delle aziende o;
se si preferisce, la estrema varieta dei modelli organizzativi della produziones™.
Nel percorso intrapreso da dottrina e prassi verso I'integrated report.ud
passo importante & stato compiuto nell’agosto del 2010, con Pistituzione
delPInternational Integrated Reporting Committee (1IRC), grazie all’iniziati- -
va del Prince’s Accounting for Sustainability Project (A4S) e del Global Repot:
ting Initiative (GRI). Obiettivo di questo organismo, che allo stato attuglé
rappresente dunque il principale attore sul tema, & la definizione di un fra
mework che si ponga quale riferimento 2 livello internazionale per {"informai

0 Gino Zappa, op. ¢it., p- 5%-
2 Carlo Masini, op. ¢it., p. 12.
1 Carlo Masini, Lavoro ¢ risparmio. Corso di

p 52. .
3 Tra gli alri, si ricordano: Pietro Onida «Economiciti, socialirh ed efficienza n_e.ll’a

ministrazione dellimpresan, Rivista ltaliana di Ragioneria, n. 3.4, 1961 ¢ Economia daziel
da, Totino, Utet, 1970; Giovanni Ferrero, Impresa e management, Milano, Giuffie, 1987
Corticelli, R. (1995), «Lazienda: economia e socialitiw, Rivista ltaliana di Ragionerida ¢ di-Bé
nomia Aziendale, n. 1; Terzani S. (1984), «Responsabilicd saciale dell’aziendas, itali
di Ragioneria ed Economia Agziendale, n. 8; Ferraris Franceschi, R. (1995), «llazienda: formé,:
aspetti, caratteri ¢ criteri dominanti», in Cavalieri E. (a cura di), Appunti di economia dZt'md'
le, Roma, Kappa. :

24 Capaldo, P. (2010}, «Per un profile politico-economico dell’i
potenzialith e regolazione normativar, Lectio Magistm[:'s, p. 3, Roma,
versith Roma Tre, Facolth di Economia «Federico Caffen, Tris Nerwork - Co
annuale sull’impresa sociale - 1V edizione.

Economia Aziendale, Pavia, Succ. Fasi, 1963

mpresa sociale: real
21 maggio 2010, Un
lleguio seiehtifi
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va integrata, puntando a conseguire finalith eterogenee e forse non agevolmen-
te contemperabili, a meno di accettare soluzioni «di compromesson®.

Cii si riferisce essenzialmente al complesso bilanciamento tra le esigenze di
breve e di lungo periodo, con differenze che si colgono sul piano informati-
vo per i diversi interlocutori (anche tra gli stessi portatori di capicale proprio,
alcuni dei quali possono agire con finalita non speculative, mantenendo dure-
volmente i capitali investiti nell'azienda) ¢ impatti sul set di indicatori di per-
formance, che dovrh essere ampliato accogliendo le dimensioni non finan-
cial (ferma restando la difficile misurabilitt di alcuni fenomeni ambientali e
sociali), nell'ottica di supportare adeguatamente decisioni di lungo termine in
una prospettiva di sostenibilita. Nella Figura 2 sono rappresentati i principa-
li aspetti evolutivi dell’informativa societaria esterna nel periodo 1960-2020.

Figura 2 - EVOLUZIONE DELLTNFORMATIVA SOCIETARIA

= b
(44 I
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Evircunmental |
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I'd A rd
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Fonge: International Integrated Reporting Committee, Totwards Integrated Reporting. Communicating Value
in the 21" Censnry, Discussion Paper, Sertembre 2011, pp. 6-7

2 Tratto da hup://www.integratedreporting.org,
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2. INTEGRATED REPORTING: LA PROPOSTA DELL,IIRC

Tra le varie definizioni di integrated reporting proposte si ritrovano sostanzial-
mente tratti comuni nei contenuti che dovrebbe avere il documento, tra i quali
il riferimento a tematiche di governance, economiche, ambientali e sociali, I'e-
videnza di un approccio strategico, con un ruolo centrale assegnato all’eviden-
za di una prospettiva realmente unitaria e integrata, con la presentazione delle
relazioni e delle reciproche interconnessioni tra le suddette tematiche, in par-
dicolare tra I'ambito financial e quello non financial. Nei propositi, dunque,
I’integrated reporting dovrebbe consentire di superare i limiti dei contributi e
degli approcci finora proposti, da un lato, gli interventi che si sono sostanzia-
ti nellampliamento dell’informativa financial, finendo con il sacrificare 'in-
formativa non financial, piegandola alle logiche del financial reporting, dall’al-
tro, prassi redazionali di CSR report (gia di per sé parziali perché focalizzati
essenzialmente su aspetti non financial), orientate pil all’autoreferenzialica che
2 una reale spinta verso un dialogo con gli stakeholder fondato su un’informa-
tiva trasparente e utile per gli interlocutori.

In its simplest terms, One Report means producing a single report that com-
bines the financial and narrative information found in a company’s annu-
al report with the nonfinancial (such as on environmental, social, and gov-
ernance issues) and narrative information found in a company’s «Corporate
Social Responsibility» or «Sustainability» report in order to explain the linkag-
es between organization’s strategy, governance and financial performance and
social, environmental and economic context within which it operates.

Robert G. Eccles e Michael P. Krzus, op. cit., p. 10.

|

Integrated Reporting brings together material information about an organi-
sation’s strategy, governance, performance and prospects in a way that reflects
the commercial, social and environmental context within which it operates.
It provides a clear and concise representation of how an organization demon-
strates stewardship and how it creates and sustains value.

International Integrated Reporting Committee, op. cit., p. 6.
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I principi guida proposti dall'TIRC nel Discussion Paper®, che dovrebbero

orientare la redazione dell’integrated report sono cinque:

* Strategic focus: dall’integrated report deve emergere I'evidenza di un
approccio strategico e delle sue caratteristiche, tramite I'indicazione
degli obiettivi di lungo termine dell'azienda, il collegamento tra questi
¢ la creazione di valore, nonché le risorse ¢ le relazioni dalle quali Porga-
nizzazione dipende;

* Connectivity of information: I'integrated report deve dare evidenza
delle connessioni tra gli elementi costitutivi del business model, i fatto-
ri esterni che influenzano 'organizzazione, le risorse e le relazioni da cui
questa dipende;

* Future orientation: lintegrated report deve contenere I’indicazio-
ne dellevoluzione futura dell’azienda (aspetti di breve e medio-lungo
periodo in ottica bilanciata) prevista dal management (compresi piani
di azione) ¢ in generale informazioni che consentano ai lettori di com-
prendere e valutare le prospettive complessive dell’organizzazione, le
sfide, i rischi ¢ le incertezze che si troverd a fronteggiare;

® Responsiveness and stakeholder inclusiveness: I'integrated report deve
fornire indicazioni in merito alle relazioni tra l'organizzazione ¢ i propri
stakeholder, unitamente alle modalita adottate per recepitne le istanze e
rispondere alle esigenze espresse;

* Conciseness, reliability e materiality: l'integrated report deve forni-
re informazioni concise, attendibili e rilevanti ai fini della valutazione
della capacita di creazione di valore nel breve e nel medio-lungo ter-
mine.

Da questi principi guida emergono le principali differenze che dovrebbe-
ro contraddistinguere I'integrated reporting rispetto al financial reporting, lo
strumento entro il quale si & finora cercato di agire nel perseguimento dell’in-
formativa integrata. Tali differenze rafforzano I'idea di fondo di un imprescin-
dibile ripensamento radicale dell’impostazione, abbandonando definitivamen-
te percorst di azione che procedono per adactamenti parziali.

Secondo I'IIRC i requisiti che I'integrated reporting dovrebbe presentare
(che costituiscono anche le sfide da affrontare nel prossimo futuro per consen-
rirne la concreta applicazione) sono i seguenti:

2 11 testo seguente fa riferimento ad una versione del documento anrecedente a quella oggi
disponibile sul sito; tustavia le osservazioni scientifiche Proposte non sono intaccate o superate
dalle versioni successive del Discussion Paper,
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Thinking;: integrated, passaggio da una visione compartimentalizzara,
propria delle tradizionali forme di disclosure, a una visione realmente
integrata del processo di creazione di valore da parte dell'azienda;
Stewardship: considerazione di tutte le tipologie di capitale, oltre al con-
cetto di capitale nell’accezione financial, il presidio anche del capitale
fisico (manufactured), umano, intellettuale, naturale e sociale ¢ le loro
interrelazioni, approccio che richiede la considerazione dell'intera cate-
na del valore;

Focus: ottica prospettica (strategica) accanto a quella di carattere back
ward, che contraddistingue I'informativa financial, con relative infor-
mazioni presentate in modo integrato ai fini della prospettiva della crea-
zione di valore nel tempo;

Timeframe: breve, medio ¢ lungo termine, puntando a superare lo short
termism quale unico orizzonte di riferimento, e integrandolo con pro-
spettive di pilt ampio respiro;

Trust: maggiore trasparenza e ampiezza dell’informativa, generaimen-
te limitata alle prescrizioni legislative sul fronte del financial reporting,
rappresentando accanto agli aspetti positivi anche quelli negativi, pun-
rando anche tramite questo approccio a generare fiducia negli interlocu-
tori;

Adaptive: approccio prevalentemente principle-based, per orientare le
aziende verso una disclosure maggiormente allincata ¢ coerente con il
principio della materialits, consentendo 1a rappresentazione degli asperti.
caratterizzanti ¢ specifici dell'organizzazione, potenzialmente penalizza-
ta in presenza di un approccio rule-based;

Concise: documento sintetico e focalizzato sui soli aspetti rilevanti
{material);

Technology enabled: utilizzo delle nuove tecnologie informatiche e di
comunicazione (internet) per veicolare 1'informativa, puntando a solu
zioni che consentano di integrare (e «navigare») documenti collegati.

Sul piano dei contenuti dell’integrated report, la proposta dell'IIRC si artico-
la in cinque sezioni:

Profilo dell'organizzazione e business model, con particolare riferimento
alla modalita di creazione di valore nel breve e nel medio-lungo termine;
Contesto di riferimento, rischi e opportunitd, descrizione che include
anche aspetti ambientali ¢ sociali, oltre all'ambito stretramente com-.""
merciale e competitivo, nonché le risorse chiave per I'azienda ¢ le rela-

zioni dalle quali dipende (stakeholder principali);
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* Obiettivi strategici ¢ linee di azione per il loro perseguimento, con la
presentazione di indicatori di performance e relativi target di breve e
medio-lungo termine;

e Governance e remuneration, con particolare riferimento alle modalita
tramite le quali la struttura di governance consente di supportare il per-
seguimento degli obiettivi strategici e alla sua relazione con la politica
retributiva;

¢ Performance, includendo informazioni qualitative e quantitative, tra cui
KPI e KRI relativi agli obiettivi strategci, gli impatti (positivi e negati-
vi) sulle risorse e le relazioni dalle quali l'organizzazione dipende, non-
ché i principali fattori esterni dai quali dipende la performance.

Secondo 'IIRC Dintegrated reporting consentirebbe di generare principalmen-
te i seguenti benefici:

e pit adeguata e significativa valutazione della capacita dell'organizzazio-
ne (business model ¢ strategia} di sopravvivere nel lungo periodo;

o soddisfazione dei fabbisogni informativi degli investitori e degli altri
stakeholder;

v favorire 'efficace allocazione di risorse scarse.

La proposta dell'TIRC, che rappresenta il pilt recente e condiviso contribu-
to sul tema, appare apprezzabile nel suo complesso, anche se si aprono molti
spunti di riflessione.

A parere di chi scrive, restano ancora importanti punti aperti per perveni-
re all’integrated reporting, dalla cui soluzione passa Ieffettiva possibilita di tra-
duzione delle enunciazioni generali in termini concreti, con il rischio tutt’al-
tro che remoto di fallire nella costruzione di un’informativa che sia realmente
«multiuso».

Perché se & certamente opportuno puntare a perseguire I'integrazione tra le
informative a oggi ancora parziali prodotte dall’azienda per le diverse categorie
di interlocutori, pensare di pervenire a questo obiettivo tramite la semplifica-
zione dei contenuti (come potrebbe forse sembrare dal contributo dell'TIRC),
selezionando solo indicatori di performance comuni a tutti gli stakeholder,
significa scegliere di negarne le arricolate ¢ complesse differenze e specificitd,
sul piano delle esigenze e quindi su quello informativo, convergendo verso un
compromessa che potrebbe rivelarsi del tutto inefficace.

Certamente il livetlo di complessita & tale da richiedere una radicale revisio-
ne della prospettiva da adottare, ferma restando I"imprescindibilia di un‘azio-
ne a livello culturale che dovrd interessare sia le aziende, sia i loro intetlocutori,
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per una diffusa interiorizzazione di principi e logiche che con ogni probability

arriveranno a scardinare le precedenti impostazioni affermando nuovi orienta-
menti, sui quali dovrebbero innestarsi i processi di decision making dei diver-
si attori. -

3. INTEGRATED REPORTING: ELEMENTI DI CRITICITA

1 principali elementi di criticita che sottendono la realizzazione dell’integra-
ted reporting, acuendone il grado di complessita in sede di progettazione ‘e
forse ancor pili di concreta definizione, sono sostanzialmente riconducibili ai
seguenti aspetti:

© isoggetti «target», destinatari dell’informativa;

* iconfini spazio-temporali dell'entity reporting;

¢ i principi di redazione del documento;

e i tools da adottare per la diffusione dell’informativa,

Lo stakeholder inclusiveness & uno dei principi cardine dell’integrated repor-
ting, a elevato impatto sulla configurazione dello strumento, in ragione
dell'ampliamento della prospettiva di riferimento sul piano dei soggerti desti-
natari dellinformativa. Si impone I'abbandono del tradizionale approccio
«gerarchico» dell’impresa che identifica nei portatori di capitale proprio i sog-
getti a cui & assegnata la prioritd, rispetto alle cui esigenze viene modellata in-
formativa financial. o

Dintegrated reporting riconosce centralita a diverse categorie di stakehol-
der?, enfatizzando 'importanza delle relazioni tra queste ¢ Pazienda, il ruolo -
degli stessi nel contribuire all’identificazione delle tematiche rilevanti da inclu-
dere nell’informativa, rispeito alle quali I'organizzazione deve fornire e comu- -
nicare le modalit di recepimento e di soddisfazione.

Entrano dunque in gioco anche le altre categorie di stakeholder oltre agli
shareholder, attori che a vario titolo interagiscono (direttamente € indirettd-
mente) con l'organizzazione: pilt numerosi ed eterogenei diventano cosl i 508
getti target, rispetto ai quali I'azienda I'azienda deve definire il ruolo e il peso

27 Syl concetto di stakehalder si vedano, tra gli aliri, le definizioni di Clarkson, M. (2000},
«A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating Cerporate Social Performances,
Academy of Management Review, vol. 20, n. 1; Gianfranco Rusconi, /! bilancio sociale d impresa.
Problemi ¢ prospettive, Milano, Giuffre, 1988; Hinna, L. (2002), «Bilancio sociale: i punti car-
dinalin, in Hinna, L. (a cura di), Z/ bilancio sociale, Milano, 11 Sole 24 Ore, 2002, p. 7.
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specifico assegnato nella composizione della mappa complessiva degli inter-
locutori. La mappatuta degli stakeholder & un processo specifico per ciascu-
na azienda, risente del sistema valoriale, della connotazione della mission e
dell’orientamento strategico di fondo, cosi come della traduzione di tali aspet-
ti in decisioni ¢ azioni. Ai fini dell'integrated reporting, la mappatura degli
stakeholder (destinatari dell’informativa) non si risolve in una mera questio-
ne formale di individuazione di categorie di portatori di interesse, ma & un ele-
mento sostanziale, poiché su questa deve poi innestarsi un percorso di analisi,
accoglimento e risposta (positiva o negativa) alle richieste espresse.

Estremamente complessa appare la definizione delle modalith di contem-
peramento e rappresentazione entro un’unica informativa di istanze di sogget-
ti eterogenel e portatori sovente di bisogni non solo differenziati, ma addirut-
tura antitetici.

Da un lato, per esempio, i mercati dei capitali e i loro operatori appaiono
pill ateenti e interessati ad altre dimensioni oltre a quella financial®, grazie a

# Tra gli altri, Ceres, Jnvestors Analyze Climase Risks and Opportunities: A Survey of Asses
Managey Practices, 2010; UNEP Finance Initiative ¢ World Business Council for Sustaina-
ble Development, Universal Qunership. Why environmental externalities matter to institutional
investors, 2010a; UNEP Finance Initiative ¢ World Business Council for Sustainable Devel-
opment, Translating ESG into sustainable business value. Key insights for companies and irves-
1075, 2010b; World Economic Forum, Accelerating the Transition towards Sustainable Investing
Strategic Options for Investors, Corporations and other Key Stakebolders, 2011, La comunicazio-
ne di alcuni aspetti non-financial «attinenti all'ambiente ¢ al personales & divenuca obbliga-
toria in ltalia 2 seguito del recepimento della Modernisation Directive, avvenuta in lralia con
il D.lgs. 32/2007. Per approfondimenti si vedano, oltre ai contriburi del Consiglio Naziona-
le Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili, La relazione sulla gestione dei bilanci d eser-
cizio alla luce delle novits introdotte dal D.Lgs. 32/2007. Informativa sull ambiente ¢ sul perso-
nale, 2000 e Informativa di sostenibilish nella comunicazione obbligataria d'impresa, 2010, tra
gli aleri, Cane, M. {2007), «Recepimento della direttiva 2003/51/CE e contenuto della rela-
zione sulla gestionen, Contabilita Finanza ¢ Controlls, Vol. 30, Fascicolo 11; Di Lorenzo, A.
(2009), «Vademecum operativo del CNDCEC sulla redazione della refazione sulla gestio-
new, Rivista Dottori Commercialisti, n. 3; Roscini Vitali, F. (2007), «Recepimento della direr-
tiva 51/2003: la relazione sulla gestione: il D.Lgs. 32 del 2 febbraio 2007, Contabilits finan-
za ¢ controlle, Vol. 30, Fascicolo 5; Fantini, G. e Braidorti, S. {2009b), «indicatori alternativi
di ‘performance’ nel bilancion, Contabilitd finanza e controllo, Vol. 32, Fascicolo 12; Pisoni,
P., Busso, D., Devalle, A., Bava, F. {2009), «Bilancio 2008: relazione sulla gestione ¢ giudi-
zio del revisore: prima applicazione delle novita del D.Lgs. 32/2007», Contabilits finanza ¢
controlle, Vol. 32, Fascicolo 3; Bianchi, MT. {2010), «La relazione sulla gestione nell’infor-
mazione esterna d'impresas, Contabiliti finanza e controlls, Vol. 33, Fascicolo 2; Petrolati, P.
(2007), «Ladeguamento della normativa italiana alle diretcive coneabili comunitarie: la Rela-
zione sulla gestione. Impatti ¢ scenariv, Quaderno Monografico Rivista ftatiana di Ragioneria
¢ di Economia Aziendale, n. 56; Oliva, N. (2008), «La relazione sulla gestione ¢ Iinformati-
va extracontabile: rischi finanziari, personale ¢ ambienter, Rivista ftaliana di Ragioneria e di
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una maggiore consapevolezza che altri aspetti, quali quelli di carattere ambien-
tale ¢ sociale (per esempio in termini di rischio) vanno, prima o poi, a impat. *
tare (positivamente 0 negativamente) sulla dimensione economico-finanziaria
e quindi sulla performance aziendale complessiva®. Ma i fabbisogni informa-
tivi e la prospettiva di analisi richiesta da tali soggetti non possono cettamente
coincidere con quelli delle altre categorie di stakeholder (per esempio, i dipen-
denti ¢ le loro famiglie, la comunita locale, la pubblica amministrazione, gli
stessi clienti e fornitori dell’azienda)®. :

La definizione dei soggetti target va a impattare, tra i vari aspetti, sull’ap-
proccio da adottare nella presentazione delle informazioni, rispetto al quale gli
scenari possibili sono sostanzialmente due:

» presentazione di tutte le informazioni (sia financial che non financial)
secondo le logiche della prospettiva financial, che resta quindi quella
dominante;

Econamiz Aziendale; Bruni, G., op. cit; Macchioni, R. (2007, «Riflessioni su alcune propo=
ste di modifica delle porme sul bilancio d'esercizion, Rivista Jtaliana di Ragioneria e di Ecorio-
mia Aziendale, n. 1/2, Capodaglio, G.e Ricei, A., op. it} Coronella, S. ¢ Risalitl, G. op. cit;
Migliaccio, G., ap. cit.5 Mio, C. (2009), «Bilancio di esercizio e sostenibilitd: quale intersezio- - -
ne dopo l'introduzione della Modernization Directive in Europas, Rivista Jtaliana di Ragione-
via e di Economia Aziendale, vol. 11112,

» §j vedano, tra gli aleri, Porter M.E. e Kramer M.R., gp. cit.; Porter M.E., Kramer M:R.
(2011, «Creating Shared Value: How to Reinvent Capitalism and Unleash 2 Wave of Innova-
vion and Growths, Harvard Business Review, January-February, Nidumolu, R., Prahalad, C.X.,
Rangaswami, M.R. (2009), «Why Sustainability Is Now the Key Driver of Innovations, Har-
vard Business Review, September; Austin, D. € Repetto, R, Pure Profit: The Finaneial Implica--
tions of Environmental Performance, World Resource Insticute, Washington D.C., 2000; Kolk,
A. e Pinkse, J. (2010), «The Integration of Corporate Governance in Corporate Social Respon-
sibility Disclosuress, Corporate Social Responsibility and Environmental Management, Vel. 17,
Issue 1; Shih-Fang, Lo (2010}, «Performance Bvaluation for Sustainable Business: A Profitabil-
ity and Marketability Framework», in Corporate Social Responsibility and Environmental Man-
agement, Yol. 17, Issue 6; Callan, S.J. e Thomas, J.M. (2009}, «Corporate Financia! Perfor-
mance and Corporate Social Performance: An Update and Reinvestigations, Corporaie Sa;i_df.
Responsibility and Environmental Management, Vol. 16, Issue 2; Collison, D.J., Cobb, G-
Power, D.M. ¢ Stevenson, L.A, {2008), «The financial petformance of the FTSE4Good indi-
ces», Corporate Social Responsibility and Envivanmental Management, Vol. 15, Issue 1; Dhal-
iwal, D.S., Zhen Li, O., Tsang, A. ¢ Yang, Y.G. (2011), «Voluntary Nonfinancial Disclosure™
and the Cost of Equity Capital: The Initiation of Corporate Social Responsibility Reporting
Accounting Review, Vol, 86, n. 1, )

% Chartered Institute of Management Accountants, PricewaterhouseCoopers ¢ Tomor-.
row's Company, Tomorrow’s Corporate Reporting. A critical sysiem at visk, 2010; Financial
Reporting Council, Louder Than Words: Principles and Actions for Making Corporate Reports
less Complex: and more relevant, UK, 2009, :
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¢ presentazione di tutte le informazioni secondo tutte le prospettive (che
si raccordano evidentemente ai soggetti di riferimento ¢ ai rispeitivi fab-
bisogni informativi), accogliendo dunque una visione pilt ampia, ma al
contempo estremamente pilt complessa in ragione dell’eterogeneita delle
fattispecie da considerare.

Riguardo alla prima alternativa, la prospettiva financial ha dimostrato la sua
sostanziale inefficacia e inadeguatezza nel rappresentare gli aspetti non finan-
cial, ancora percepiti peraltro quali elementi di scenario, attinenti pits diret-
tamente alla sfera comportamentale e apprezzabili prevalentemente sul piano
qualitativo, tutti aspetti che ostacolano I'applicabiliti delle logiche financial. Si
& detto delle differenze nell’orizzonte temporale di riferimento, back-ward per
la prospettiva financial, con elementi prospettici comunque contenuti entro il
breve periodo, di lungo termine per gli aspetti non financial. La misurabili-
t4 dei fenomeni oggetto di indagine & un altro elemento che acuisce la distan-
za tra le due prospettive: praticamente assoluta per la dimensione financial,
agganciata solidamente e oggettivamente a espressioni quantitativo-monetarie;
molto pilt complessa per la dimensione non financial, con aspetti quali la valu-
tazione delle esternalith e Vevidenza di aspetti e ricadute sociali e ambientali
talvolta non esprimibili quantitativamente e dunque possibili solo su un piane
qualitativo, anche in ragione dell’orizzonte temporale di riferimento. La scel-
ta di questa prima alternativa condurrebbe giocoforza alla selezione di esigen-
ze informartive comuni tra i diversi soggetti, con la possibilita di espressione
monetaria dei fenomeni a giocare il ruolo di comune denominatore nella scel-
ta, finendo con Pannacquare le specificith dei diversi interlocutori e quindi la
stessa ragion d’essere dell’integrated reporting,

Se quindi I'abbandono della prospettiva financial, quale contesto di riferi-
mento entro il quale sviluppare I'integrated reporting appare decisione oppor-
tuna, certamente non scevra di complessit & I'alternativa prescelta, che proce-
de dal riconoscimento dell’innegabilita delle diverse prospettive di indagine e
quindi delle differenze conoscitive degli interlocutori aziendali, che non pos-
sono ragionevolmente trovare soddisfazione nelle sole logiche financial, con
necessith di tarature ad hoc delle specifiche informative. Peraltro, come detto,
anche i soggetti quali gli operatori dei mercati finanziari, che in prima bat-
tuta certamente prediligono il linguaggio financial, non possono ignorare gli
aspetti non financial, posto che questi, prima o poi, produrranno ripercussioni
anche sul versante (e sulle misure) financial, aspetto questo che conferma 'ine-
ludibilita dell’adozione della seconda alternativa.

Se si opta, dunque, per la presentazione delle informazioni secondo le pro-
spettive specifiche di ciascuna categoria di soggetti considerati, rilevanti sono
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le ripercussioni in sede di progettazione e realizzazione dell’informativa, che
tra i vari aspetti riguardano anche la questione del peso specifico da assegna-
re alle varie sezioni del documento, rispetto alla quale 'affermazione di una
«definizione equilibrata» appare tanto condivisibile quanto probabilmente non
altrettanto agevolmente traducibile in termini concreti. Ci si chiede cosa possa
significare «Iequilibrio» in un’informativa integrata, aspetto probabilmente
non risolvibile affidandosi semplicemente all’equa suddivisione dello «spazion
riservato a ciascuna categoria di soggetti. Entra piuttosto in gioco la connota-
zione dell’approccio strategico aziendale, che influenza la configurazione della
mappatura degli stakeholder e la decisione in merito alle istanze da recepire e
rappresentare effettivamente. Si ritiene percid che sia indifferibile la proposi-
zione di una originale metrica, di un nuovo linguaggio che superi la cesura fra
la prospettiva financial e quella non financial, capace di far esprimere in modo
compiuto (e non meramente descrittivo e analitico) i temi non financial entro
il quadro dell’informativa financial. Tale innovazione di strumenti atti a rap-
presentare la creazione di valore aziendale derivera da una rivisitazione del con-
cetto di valore, attingendo in particolare alla dottrina italiana e confrontando-
si con la ricchezza delle esperienze empiriche oggi disponibili. Gia nel secolo
scorso Gino Zappa, nel contributo citato in precedenza, individua nel soddi-
sfacimento dei bisogni umani il fine generale dell'azienda, impostazione con-
divisa successivamente, tra gli altri, da Carlo Masini, che afferma che il fine
generale dellimpresa ¢ quello di «concorrere per molteplici vie alla promozio-
ne della persona umana, con il reddito considerato come «una parte del siste-
ma dei valori»*'. In alcuni casi gli autori hanno evidenziato la relazione tra
socialitd ed economicita®, procedendo da un’impostazione che risale ad Adam
Smith («cio che & bene per I'impresa & bene per la societ2»®), secondo la quale
tramite il perseguimento dell'economicitd «si garantisce un maggior benesse-
re per la comunith»!, Certamente 'acuirsi di problematiche sociali e ambien-
tali, in particolare negli ultimi decenni, con la conseguente maggiore pressione
rivolta alle aziende da parte degli stakeholder, non pud non generare ripercus-

* Carlo Masini, Lavoro e risparmio, Torino, Utet, 1979.

32 Giovanni Ferrero, op. cit., p. 198,

33 Adam Smith, La ricchezza delle nazioni, Torino, UTET, 2006,

34 Malavasi, A. (2000), «La responsabilita sociale dell'impresan, Rivista della Cooperazione,
N. 1/2, p. 156. Trabucchi, R. (1975), «Responsabilita sociali dell’impresa e bilancio sociale»,
L'impresa, n. 9-10, afferma che: «Il profitto testimonia infatti che il valore di quanto prodot-
to in condizioni competitive e destinato dall’impresa alla societs & maggiore di quanto I'im-
presa ha tolto alla societ? stessa, in termini di risorse, per produrre i suoi beni e servizi; poiché,
dunque, il valore dell'output & maggiore del valore dell’inpur, c’& un aumento finale di valore.
Questo ¢ il contributo dell’impresa al benessere sociales, p. 437. In questo senso, oltre a Gino
Zappa, op. cit., tra gli altri: Pietro Onida (1960), op. cit. e Giovanni Ferrero (1968), ap. cit.
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sioni nel modo di agire e prima ancora di essere delle imprese, imponendo un
ripensamento che procede dalle modalita di considerazione e accoglimento di
altee dimensioni, oltre a quella economico-finanziaria®, andando a contami-
nare lo stesso approccio all’informativa societaria. La necessita di una riflessio-
ne sul concetto di azienda & sottolineata anche da Pellegrino Capaldo, secondo
il quale «oggi piti che mai la nozione di azienda ha grande vitalitd, soprattut-
to se vediamo in essa il momento unificante di tuuti gli innumerevoli model-
li organizzativi della produzione di beni e servizi: sia dei modelli storicamen-
te noti (primo tra tutti, I'impresa), sia dei tanti altri che la fantasia e I'ingegno
dell’uomo potranno nel tempo escogitare» e se «la intendiamo come un “cen-
tro”, un “organismo” di per sé privo di fini, perché essa “fa propri” i fini delle
persone che di tempo in tempo la guidano»*. Per Capaldo & necessario supera-
te «la dicotomia profit/non profit, che «regge ormai con molta fatica; la linea
di demarcazione appare malcerta», per non correre il rischio di «lavorare sem-
pre pitt su modelli stilizzati che ci fanno perdere di vista la complessita del
reale. E allora un momento unificante di tutti questi modelli & indispensabile,
se non vogliamo perdere il controllo delle zone grigie che sono poi anche quelle
pis ricche d’interesse, sia scientifico che pratico»?,

Altro elemento chiave & quello dei confini spazio-temporali dell'azienda che
predispone I'informativa integrata.

Emerge nitidamente la prospettiva radicalmente diversa rispetto all’infor-
mativa financial, riferita a un’entitd giuridica precisamente individuata, con
informazioni presentate nei vari elementi costitutivi (prospetti contabili, nota
integrativa ¢ relazione sulla gestione), relative esclusivamente a tale soggetto e
che si riferiscono prevalentemente al passato, con il futuro comungue costretto
entro un orizzonte di breve termine (short termism).

In ur’informativa integrata, che accoglie anche altre dimensioni, per esem-
pio la dimensione ambientale ¢ la dimensione sociale, I'approccio financial

3 |n questo senso, Bertini, U. (1984), «ll governo dell’impresa tra «managetialith» ¢
«imprenditorialithn, Studi ¢ Iformazioni, n. 4: «Data la sua cararteristica di sistema aperto
I'impresa risente dei cambiamenti delle condizioni ambientali sia nei rapporti con il mercato,
sia nei confronti della propria organizzazione interna. E cid ha avuto particolari ripercussioni
sul piano della gestione aziendale. In pratica & cambiato il modo di “fare economia”, determi-
nandosi un divetso approccio con il sistema economico sociale, in forza di una diversa filoso-
fia di gestione, Questo diverso approccio € questa mutata filosofia hanno finite per introdurre
all’interno delle imprese un nuovo “modo” di governares, p. 19.

% Capaldo, P. (2006), «Appunti per la riunione del gruppo sulla «cultura aziendalen,
Appunti per un dibattito sulla cultura aziendale, Sociers Italiana dei Docenti di Ragioneria ed
Economia Aziendale, p. 8.

3 Capaldo P. (2006), op. ciz.
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appare non solo parziale, ma soprattutto fuorviante € inadatto a consentire ai
destinatari una compiuta valutazione dei fenomeni rappresentati. La prospet-
tiva richiede necessariamente di andare oltre i confini dell’azienda, sia in ter-
mini spaziali (confini giuridicamente intesi), sia in termini temporali, acco- .
gliendo una visione di riferimento di medio-lungo termine. Questo perché le .
conseguenze di azioni poste in essere dall'imptesa, soprattutto se si considera-

no dinamiche ambientali e sociali, sono suscettibili di manifestarsi anche dopb o
imolti anni e ricadere su soggetti esterni allazienda stessa. 11 modello di rife-
rimento nella predisposizione dell’informativa integrata deve ispirarsi al life
cycle approach, in una prospettiva «from cradle to grave». _

Questo non risulta del tutto allineato al principio di prudenza a cui Iinfor- '
mativa financial deve nello specifico rispondere, posto che l'estensione dell’o-
rizzonte temporale di riferimento aumenta il grado di incertezza del contesto, -
interno ed esterno all’entity reporting, con conseguenze in termini di atten-
dibilich delle informazioni e dei sottostanti processi di costruzione ¢ di stima
degli elementi prospettici.

Olire a questo, se la prospettiva, come anche indicato nel contributo
del’TIRC, & quella della catena del valore nel medio-lungo termine, va con-
siderato che quanto pidi si estende Pambito di riferimento spaziale € tempora-
le, tanto pil, con ogni probabilita, si riduce il grado di governabilit‘a del feno-
meno da parte dell'organizzazione ed entrano in gioco corresponsabilita coin -
Altri attori (stakeholder) nella determinazione degli impatti, rispetto ai quali
non & spesso possibile enucleare distintamente la «quotas di risultato gefiera-
ca da ciascuno. Per esempio, questo mette in discussione la «fattibilica tecni- -
ca» di ottemperare alla richiesta di evidenziare nei contenuti le modalira attra-- -
verso le quali l'organizzazione crea valore, posto che questo concetto di per sé :
non ¢ disaggregabile, se non artificiosamente, né nel contributo degli elementi -
determinanti, né riguardo ai soggetti che hanno concorso alla sua generaziong,. - _
essendo piuttosto il risultato di profonde e complesse interconnessioni (posto” -
comunque, alla base, di riuscire a fornirne una misurazione adeguata). :

Ci si chiede quali debbano essere i confini dell’entity reporting € come deb-.
bano essere determinati, ovvero fino a quale limite (se esiste) & «ragionevoler.
¢ opportuno che I'azienda si spinga nella rappresentazione dei fenomeni senza " -
pregiudicare l'attendibilica dell’informazione fornita ¢ il compiuto apprezzar
mento della valenza degli impegni assunti, laddove nel loro perseguimel'lto”
entrano in gioco in modo determinante attori diversi. -

1 confini dell’entity reporting € I'orizzonte temporale di riferimento rappre:
sentano dunque elementi da definire prioritariamente, in assenza dei quali si -
vischia di trovarsi di fronte ad approcci cterogenei, che tra ’altro minano la
stessa comparabilita delle informative. A seconda della risposta fornita trove: .
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ranno poi diversa declinazione e valutazionc i contenuti del reporc: dal busi-
ness model, al sistema di governance, all’approccio strategico, alla rappresenta-
zione della performance.

La rematica dei confini spazio-temporali dell’entity reporting si collega ai
concetti e principi che devono ispirare la redazione dell’informativa integrata.

Tra questi, il concetto di going concern®®, che nell'informativa financial,
come detto, si rraduce in condizioni di funzionamento dell’azienda contenu-
te essenzialmente encro i dodici mesi, restando prevalente la prospettiva back
ward. Viceversa, nella rappresentazione di fenomeni non financial, in partico-
lare arrinenti alla dimensione ambientale e alla dimensione sociale, & necessaria
P'adozione di un orizzonte temporale di medio-lungo termine.

Anche i principi di significativita ¢ rilevanza/materialica nell’informati-
va integrara non possono riconoscersi nella medesima prospettiva adottata per
il bilancio di esercizio, pur partendo sostanzialmente da un’impostazione che
concettualmente appare allineata.

Nel financial reporting la selezione delle informazioni significative e rile-
vanti appare decisamente meno complessa, poiché, da un lato, sono unici i
soggetti destinatari dell’informariva (gli shareholder}, dall’altro, la fattispecie
rappresentata consente di procedere solitamente in base a un approccio quanti-
tativo, con la definizione di una soglia di rilevanza che pud trovare espressione
in cermini assoluti o percentuali.

Per I'informativa integrata invece non appare assoluramente mutuabile l'ap-
proccio financial. Da un lato, I'informativa si rivolge a una pluralita di sta-
keholder: ci si chiede dunque per chi e rispetto a chi deve essere definita e valu-
tata la materiality di un'informazione. Se si riconosce il differente fabbisogno
conoscitivo dei diversi stakeholder, le questioni rilevanti si moltiplicano, una
medesima fattispecie potrebbe essere marginale per una categoria di sogger-
ti ma risultare critica per un’altra, richiedendo comunque una rappresentazio-
ne, senza contare che la prospettiva propria dell’organizzazione potrebbe esse-
re ancora differente.

Nel Discussion Paper dell’HRC si esplicita nella definizione di integrated
reporting il fatto che debbano essere incluse informazioni most material, con-
cetto che poi compare nei principi guida. In particolare, si afferma che: «Inte-
grated Reporting combines the most material elements of information current-
ly reported in separate reporting strands (financial, management commentary,
governance and remuneration, and sustainabilicy) in a coherent whole, and
importantly:

% Si veda, ra gli aleri, Fantini, G. e Braidotti, S. (2009a), «ll principio della continuitd
aziendale (‘going concern }», Comabil'itr‘:ﬁnnnza e caontrolle, Vol. 32, Fascicolo 10,
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o shows the connectivity between them; and
o explains how they affect the ability of an organization to create and
sustain value in the short, medium and long termn.

Il concetto di most material sembra sottendere un processo di ulteriore «sele-
zione» di questioni material, con il rischio di forzare a una sintesi che, in quan-
to tale, risulti inefficace nel rappresentare le criticiti espresse da ciascuna cate-
goria e recepite dall’organizzazione. Andrebbe poi definito anche quali soggetti
dovrebbero essere coinvolti in questo ulteriore processo: sintesi operata solo
dall'organizzazione o anche con la consultazione degli stessi stakeholder?

Inoltre, appare inadeguato e quindi non percorribile 'approccio quantita-
tivo nella ricognizione del grado di materialitd, significativita e rilevanza delle
informazioni attinenti alle dinensioni non financial. Per esempio, nel caso delle
tematiche sociali e ambientali, & necessario considerare oltre ad aspetti quanti-
tativi anche aspetti qualitativi. Determinati fenomeni ed eventi possono risul-
tare estremamente rilevanti e significativi per i destinatari dell’informativa (e
quindi impattare sul loro processo decisionale) solo per il fatto di essersi mani-
festati, indipendentemente dal loro effetto quantitativo relativo, che potrebbe
risultare anche irrisorio. Si pensi, per esempio, al tema delle condizioni di lavo-
ro: il verificarsi di un solo incidente mortale, o I'impiego di una sola ora di
lavoro minorile, rappresentano certamente informazioni rilevanti, anche se rap-
portate a migliaia di dipendenti (ed ore di lavoro) impiegati dall'organizzazione
e non solo, ma anche, coerentemente con i principi espressi (ottica della cate-
na del valore), se questi fenomeni si verificano nella supply chain dell’azienda.

Leffettiva possibilita di pervenire a una rappresentazione complera delle
informazioni significative e rilevanti nel caso di aspetti non financial sconta
in misura ragguardevole anche il grado di evoluzione delle conoscenze scien-
tifiche e tecnologiche. Lazienda potrebbe non cogliere e presentare determina-
ti impatti nell’informativa (sia negativi che positivi), in ragione del fatto che
le relazioni di causalitd non sono scientificamente e tecnologicamente note al
momento di redazione della stessa. E il caso, per esempio, dell’utilizzo di detet-
minate sostanze nella realizzazione di un prodotto, la cui nocivita alla salute
dell'uomo potrebbe non essere inizialmente conosciuta, emergendo invece suc-
cessivamente, magari a distanza di anni dall’utilizzo o dal consumo del pro-
dotto stesso.

Le considerazioni riportate si collegano peraltro anche al tema della traspa-
renza dellinformativa, che, sebbene indicata nel Discussion Paper dell'TIRC
quale requisito dell'informativa integrata®, a parere di chi scrive, non deve

» Concetto ripreso anche in Krzus, M.P. (2011), «Integrated reporting: if not now, when?»,

IRZ Zeitschrift fiir Internationale Rechnungslegung, Heft 6, Juni, pp. 271-276.
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essere intesa quale risultato directamente e automaticamente conseguito con la
sola adozione dell'integrated reporting. E certamente vero che una maggiore
trasparenza informativa & un fattore determinante nella gencrazione di fiducia
da pare degli stakeholder nei confronti dell’azienda, ma I'informativa integra-
ta non & «di per sé» trasparente in quanto pit ampia rispecco al financial repor-
ting, la trasparenza rappresenta un auspicabile risultato che si aggancia a prin-
cipi e logiche di accountability, che vanno a influenzare il processo di selezione
delle informazioni da comunicare e le modalita della loro rappresentazione.

Gli elementi di complessith tratteggiati rispetto all’integrarted reporting
vanno a impattare anche sulla scelta dello strumento (o degli strumenti) da
adotare per la sua diffusione. Il Discussion Paper®® individua nelle tecnologie
dell’informazione il riferimento, per le loro potenzialita in termini di accessi-
bilit su scala globale, sul versante del collegamenta tra informative differenti
(cra il report e altri documenti, per esempio, di maggior dettaglio e approfon-
dimento), nonché riguardo alla possibilita di favorire l'attivazione di un dia-
logo tra i soggetti interessati (social network). Questa logica, turtavia, porta
a riflettere sulla valenza che si vuole assegnare all’integrated reporting: un'ec-
cessiva enfasi assegnata alla componente tecnico-scrumentale rischierebbe di
svilirne il ruolo, ben piti ambizioso e sfidante nelle enunciazioni fornite, da
management tool a poco piti che una piattaforma volta a fornire dati pit derta-
gliati rispetto a quanto sia allo stato artuale possibile tramite supporti cartacet
o alcuni formati elettronici,

Alla luce degli elementi di criticitd evidenziati riguardo alla realizzazione
dell’integrated reporting, ci si chiede se i benefici principali indicari dall'TIRC
quali risuleari che deriverebbero dalla sua adozione possano effettivamente tro-
vare risposta adeguata in questa informativa. Anche altri aspetti positivi poten-
zialmente collegati, quali la {maggiore) chiarezza dell’informativa fornita agli
stakeholder, I'impatto (positivo) sul processo di decision making, il (piti diffu-
so e profondo) coinvolgimento degli stakeholder, nonché la riduzione del repu-
tational risk*!, rappresentano sfide impegnative per le organizzazioni, che pro-
babilmente richiedono il supporto anche di aleri strumenti, che consentano di
superare eventuali elementi di complessitd non risolvibili nell'integrated repor-
ting, ai quali questa informativa deve rapportarsi sinergicamente,

* Cosi anche Krzus, M.D., ap. cit.
" Krzus, M.P., ap. cit.
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# Cosi anche Krzus, M.P., op. cit.
41 Krzus, M.P., op. eit.
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