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Abstract 

 

Il presente elaborato analizza la coerenza tra i rating ESG assegnati alle società quotate 

prescelte per l’analisi e il loro reale contributo sociale, misurato attraverso il Social 

Benefit Account (SBA). L’SBA è definito come la differenza tra i benefici ricevuti dalle 

imprese, come i contributi pubblici, e quelli restituiti alla collettività, tra cui imposte, 

donazioni e retribuzioni.  

L’analisi si inserisce in un contesto storico in cui la sostenibilità ha acquisito centralità, a 

partire dalla pubblicazione del rapporto Limits to Growth (1972) e della crisi energetica 

del 1973, fino all’introduzione del concetto di sviluppo sostenibile. La sigla ESG, coniata 

nel 2004, ha permesso di integrare la sostenibilità nelle valutazioni d’investimento, 

ampliando il dibattito su ambiente, equità sociale e governance aziendale. 

Dai risultati emerge che, sebbene molte aziende dimostrino coerenza tra rating e impegno 

sociale, permangono discrepanze significative in alcuni settori. Esempi come Saipem e 

Amplifon evidenziano scostamenti tra performance effettive e rating ESG elevati, mentre 

altre aziende, come Telecom si distinguono per una redistribuzione positiva verso la 

collettività. In conclusione, si ritiene di poter affermare che, migliorare i metodi di 

valutazione delle performance ESG possa garantire maggiore trasparenza e allineamento 

con le reali pratiche aziendali. 
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Abstract  

 

This paper analyses the consistency between the ESG ratings assigned to the listed 

companies selected for analysis and their actual social contribution, as measured by the 

Social Benefit Account (SBA). The SBA is defined as the difference between the benefits 

received by companies, such as public subsidies, and the benefits returned to society, 

including taxes, donations and salaries.  

The analysis is set in a historical context of increasing focus on sustainability, from the 

publication of the Limits to Growth report (1972) and the 1973 energy crisis to the 

introduction of the concept of sustainable development. The acronym ESG, coined in 

2004, has made it possible to integrate sustainability into investment analysis, broadening 

the debate on environmental, social and governance issues. 

The results show that, although many companies show consistency between ratings and 

social engagement, there are still significant discrepancies in some sectors. Examples 

such as Saipem and Amplifon show discrepancies between actual performance and high 

ESG ratings, while other companies such as Telecom stand out for positive redistribution 

to the community. In conclusion, it can be argued that improving ESG performance 

assessment methodologies can ensure greater transparency and alignment with actual 

business practices.  
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Introduzione 

Dopo la Seconda Guerra Mondiale, l’economia di molti paesi ha sperimentato 

un’accelerazione senza precedenti. Questa crescita economica ha generato un 

miglioramento delle condizioni di vita e un aumento della produzione industriale e dei 

consumi. Tuttavia, intorno agli anni 70 del 900, divenne sempre più chiaro che questo 

modello di crescita non era più sostenibile nel lungo periodo in quanto le risorse adoperate 

non sono illimitate. Quanto affermato divenne ancora più chiaro grazie alla pubblicazione 

nel 1972 da parte del Club Roma del libro “Limits to Growth”. Il rapporto è stato scritto 

da un gruppo di scienziati guidati da Donella H. Meadows, Dennis L. Meadows, Jorgen 

Randers e William W. Behrens III. 

Essi svilupparono un modello informatico definito World3, da cui è emerso che: 

 La crescita esponenziale della popolazione è superiore rispetto alle risorse 

presenti in natura. 

 Se si mantiene lo stesso modello di crescita economica e demografica le 

risorse sono destinate a terminare entro il XXI secolo. 

 È necessario ad esempio una riduzione dell’inquinamento, l’utilizzo di 

risorse rinnovabili e l’aumento dell’efficienza delle risorse adoperate. 

Il team di scienziati pone inoltre delle raccomandazioni, ovvero migliorare le tecnologie 

di gestione delle risorse, adottare delle pratiche agricole sostenibili e promuovere 

politiche di pianificazione familiare. (Meadows et al., 1972) 

Un ulteriore evento cardine, che sensibilizzò ulteriormente la comunità economica e 

politica mondiale, fu la crisi energetica del 1973, la cui causa è connessa all’embargo 

petrolifero imposto dall’OPEC1. Questo ha reso evidente come le economie occidentali 

dipendano da fonti energetiche non rinnovabili. Ciò ha portato a: 

1. Constatare un limite in termini di fonti naturali disponibili nel pianeta; 

2. Avvio di movimenti ambientalisti; 

3. Variazioni nelle politiche economiche, come l’introduzione di regolamentazioni 

ambientali e investimenti in fonti di energia rinnovabili. 

Il concetto di sostenibilità ha raggiunto una dimensione globale grazie al rapporto “Our 

Common Future” della Commissione Mondiale Per L’ambiente E Lo Sviluppo. La 

                                                
1 OPEC: organizzazione dei paesi esportatori di petrolio, comprende tredici paesi che si sono associati 

creando un cartello economico. 
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WCED ha introdotto il termine sviluppo sostenibile, collegando la sostenibilità non solo 

all’integrità ambientale e all’equità sociale, ma anche al ruolo delle imprese e alla 

prosperità economica. (WCED, 1987) 

Nel 2004, lo studioso James Gifford riconobbe l’importanza di integrare la sostenibilità 

nella valutazione degli investimenti dei fondi pensione. Gli indicatori economico-

finanziari tradizionali non riuscivano a cogliere adeguatamente questi aspetti, e mancava 

un quadro comune che permettesse agli investitori di includere la sostenibilità nei loro 

processi decisionali. Per sottolineare l’importanza di considerare i fattori ambientali, 

sociali e di governance nelle decisioni di investimento Gifford coniò la sigla ESG 

(Environment, Social, Governance). 

Nel Work Summit del 2005 vengono definiti i tre pilastri della sostenibilità.  

 Sostenibilità ambientale: si tratta del mantenimento del capitale naturale, 

ovvero la capacità di mantenere la qualità, riproducibilità e qualità delle 

risorse naturali. 

 Sostenibilità economica: capacità di assicurare efficienza economica e 

redditività per le imprese, oltre a creare reddito e occupazione per il 

sostentamento della popolazione. 

 Sostenibilità sociale: riguarda la capacità di assicurare una vita dignitosa 

e pari opportunità, promuovendo la diversità e l’inclusione. 

 

Dunque, il concetto di sostenibilità è diventato centrale nel dibattito economico e politico 

globale. Un nuovo obiettivo comune è quello di trovare un equilibrio tra crescita 

economica e protezione dell’ambiente. Sono state per questo introdotte innumerevoli 

iniziative sia a livello europeo che internazionale, come il Green Deal2, l’Accordo di 

Parigi3, nonché i 17 obiettivi di sviluppo sostenibile4 dell’agenza 2030 delle Nazioni 

Unite.  

Una delle sfide principali è in effetti quello di rivedere le strategie aziendali e gli strumenti 

utilizzati per misurare la performance delle aziende. In caso contrario verrebbe minata la 

                                                
2 Green Deal: si tratta di un insieme di iniziative proposte dalla commissione europea per raggiungere la 

neutralità climatica entro il 2050. 
3 Accordo di Parigi: attualmente sottoscritto da 194 paesi il cui obiettivo è quello di mantenere il 

riscaldamento globale al di sotto dei 2°. 
4 Sviluppo sostenibile: secondo la WCED risulta essere “lo sviluppo che soddisfa i bisogni del presente 

senza compromettere la capacità delle generazioni future di soddisfare i propri”. 
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sopravvivenza della società stessa nel medio-lungo termine. (Linnenluecke e Griffiths, 

2010) 

 

1. DIRETTIVA UE E RECEPIMENTO IN ITALIA IN AMBITO ESG 

 

1.1 La Corporate Social Responsibility e il Bilancio di Sostenibilità 

 

1.1.1. Un nuovo concetto: la Corporate Social Responsibility 

 

In passato, l’obiettivo centrale della maggior parte delle imprese era massimizzare i 

profitti. Tuttavia, la classe dirigenziale non ha solo la responsabilità di ottimizzare i 

guadagni per gli stakeholders, ma deve anche affrontare una nuova forma di 

responsabilità, ovvero quella sociale.  

Le aziende che accolgono la Corporate Social Responsibility5 (CSR) presentano una 

struttura tale per cui riescono ad agire in modo socialmente responsabile, al fine di creare 

un impatto positivo sul mondo. Si tratta di fatto di una autoregolamentazione da parte 

delle società che si attua tramite varie iniziative o strategie. 

Nel corso degli anni molti studiosi hanno affrontato il tema della responsabilità sociale 

d’impresa. Dalhsurd è uno studioso che propone diverse definizioni di responsabilità 

sociale d’impresa, riconoscendo che le aziende hanno responsabilità verso la società e la 

comunità. Egli sottolinea l’importanza delle imprese nell’intraprendere attività 

socialmente utili, in quanto esiste un’interconnessione tra la società e le imprese e le 

azioni di quest’ultima devono mirare al beneficio collettivo. (Tettamanzi e Minutiello, 

2023) 

Esistono diverse tipologie di Corporate Social Responsibility: 

 Responsabilità ambientale  

 Responsabilità economica 

 Responsabilità etica  

 Responsabilità filantropica 

 

 

                                                
5 Corporate social responsibility : responsabilità sociale d’impresa 
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Responsabilità ambientale  

Consiste nell’adottare tutte le strategie e iniziative tali da poter permette all’impresa di 

agire nel modo più ecologico possibile. Esistono diversi metodi per poter accogliere 

questa forma di responsabilità: 

 Diminuire tutte quelle azioni volte a danneggiare l’ambiente circostante, come ad 

esempio l’utilizzo di materie a base di plastica monouso o le emissioni di gas 

serra. 

 Incrementare l’utilizzo di forme di energia alternativa a quella fossile, ovvero le 

rinnovabili.  

 

Responsabilità economica 

La CSR comprende anche pratiche finanziarie volte a sostenere lo sviluppo sostenibile, 

come ad esempio investire in tecnologie ecologiche, supportare i fornitori diversificati e 

assicurare salari e benefici equi per i dipendenti.  

 

Responsabilità etica 

Tra gli anni 70 e 80 del 900, lo studioso Carroll ha ampliato il concetto di responsabilità 

aziendale includendo anche quella etica e filantropica. Di conseguenza, la società si 

aspetta che le imprese conducano le loro attività non solo nel rispetto delle leggi e dei 

regolamenti ma anche in modo etico. La responsabilità etica andrà quindi a comprendere 

tutte quelle attività, standard, politiche e pratiche che la società si aspetta o vieta, anche 

se non sono codificate nella legge.  

La società, quindi, esige che le imprese restituiscano le risorse ricevute, riflettendo così 

l’elemento delle aspettative della responsabilità.  

 

Responsabilità filantropica 

Con responsabilità filantropica si intende l’impegno da parte delle aziende nelle diverse 

forme di donazione, come volontariato di dipendenti e dirigenti, donazione di prodotti e 

servizi, contributi finanziari ecc.  

La società, per effetto delle aspettative della responsabilità, si aspetta tali contributi ma 

non giudica le aziende come non etiche in base ai loro modelli di donazione o se le 

donazioni non raggiungono il livello desiderato. (Stobierski, 2021) 
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Le aziende che decidono di abbracciare la Corporate Social Responsibility ne traggono 

molteplici benefici e cambiamenti sociali.  

Una maggiore attenzione al tema della sostenibilità determina un maggior valore non solo 

per la società ma anche per l’azienda in quanto migliora la sua immagine e reputazione. 

Le iniziative intraprese per una maggiore responsabilizzazione sociale dell’impresa può 

essere visto come uno strumento di marketing, in quanto permette di presentarsi in modo 

favorevole agli occhi dei consumatori, investitori e altri stakeholders. Inoltre, i 

consumatori tendono ad essere più propensi a supportare un’azienda che segue dei criteri 

etici e di responsabilità sociale. 

L’impegno da parte delle società nella CSR può determinare una maggiore soddisfazione 

e fidelizzazione dei dipendenti. Questi, infatti, tendono a preferire aziende i cui valori 

sono simili ai propri.  

Inoltre, le aziende leader in materia ambientale, sociale e di governance ottengono 

benefici finanziari a lungo termine. Il Boston Consulting Group in particolare ha rilevato 

come queste aziende ottengono un premio di valutazione pari all’11% rispetto ai loro 

competitors.  

Alcuni esempi pratici di società che hanno adottato iniziative di CSR sono Starbucks e 

General Motors. La prima, in particolare, concentra le proprie attenzioni sulla cura della 

forza lavoro e del pianeta elargendo sovvenzioni azionarie e benefici di diversa natura. 

General Motors invece oltre a fornire sovvenzioni a varie organizzazioni non profit 

statunitensi impegnate in questioni sociali, sta lavorando affinché entro il 2025 arrivi a 

utilizzare esclusivamente fonti rinnovabili per far fronte al suo fabbisogno elettrico. 

(Jason Fernando, 2024) 

Infine, le aziende nell’adottare iniziative di CSR possono arrivare a generare delle 

soluzioni innovative e rivoluzionare che permettono di generare valore non solo per la 

società ma anche per l’azienda. 

 

1.1.2. I primi passi verso un reporting di sostenibilità 

 

Tutti gli sforzi in termini di CSR vengono comunicati agli stakeholders tramite dei 

rapporti dettagliati ovvero tramite dei report di sostenibilità.   



 11 

Vengono quindi mossi i primi passi verso il reporting di sostenibilità; le imprese sono 

sempre più chiamate a fornire informazioni dettagliate sulle loro attività ambientali e 

sociali, in risposta alla crescente domanda di trasparenza sui fattori ESG.  

Quest’ultimo aspetto riguarda la necessità di una governance strutturata, con organi 

direttivi capaci di gestire e monitorare gli impatti ambientali della società. 

Uno dei principali ostacoli è l’adattamento a questa nuova cultura della sostenibilità 

all’interno delle aziende. Questo è un problema che i regolatori, come l’Unione Europea, 

devono affrontare con urgenza. 

Diventa quindi essenziale attivare processi specifici: la raccolta di dati utili per il 

reporting di sostenibilità, l’elaborazione di tali dati e il monitoraggio continuo per 

valutare l’evoluzione delle performance nel tempo. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

1.1.3. L’adattamento alla “cultura” della sostenibilità  

 

Per rispondere in modo adeguato alle sfide ambientali e sociali, le organizzazioni 

dovranno sottoporsi a un significativo cambiamento e trasformazione culturale. L’idea è 

che le imprese dovranno sviluppare una cultura organizzativa orientata alla sostenibilità 

quando si muoveranno verso la sostenibilità aziendale.  

Diversi studi recenti evidenziano la crescente pressione interna alle organizzazioni per 

l’adozione di pratiche sostenibili, attribuendo questa tendenza a fattori come l’aumento 

del turnover del personale, causato dalla diminuzione della fedeltà aziendale e della 

soddisfazione sul lavoro (Wilkinson, Hill, Gollan, 2001). Queste ricerche sottolineano 

l’importanza di elementi organizzativi interni, tra cui il sostengo della leadership, la 

gestione efficace delle risorse umane, la formazione ambientale, l’empowerment dei 

dipendenti, il lavoro di squadra e i sistemi di ricompensa, come componenti cruciali per 

raggiungere la sostenibilità aziendale. Molti altri studiosi ritengono che affinché si possa 

effettivamente raggiungere l’obiettivo della sostenibilità è necessario un cambiamento 

più radicale nei valori e nelle credenze dei dipendenti.  

È possibile individuare tre dimensioni di cultura organizzativa: 

1. Cultura osservabile: i processi, la struttura organizzativa visibile e i 

comportamenti 

2. Valori espressi: strategie, obiettivi e filosofie  
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3. Assunti sottostanti: credenze, percezioni inconsce che costituiscono la fonte dei 

valori e delle azioni 

La cultura organizzativa è stata tuttavia individuata come una delle principali cause di 

fallimento dei programmi volti al cambiamento organizzativo. Secondo le ricerche 

condotte da molteplici studiosi, nonostante le tecniche, gli strumenti e le strategie di 

cambiamento siano presenti, l’impresa va incontro al fallimento perché la cultura 

fondamentale dell’organizzazione è la medesima. 

È inoltre emerso che il successo nell’implementazione di un cambiamento culturale 

orientato alla sostenibilità aziendale dipende in misura significativa dai valori e dalle 

fondamenta ideologiche che caratterizzano la cultura di un’organizzazione. Questi 

elementi influenzano a loro volta il modo in cui la sostenibilità viene integrata nelle 

pratiche aziendali e determinano i risultati ottenuti.  

Le iniziative che possono portare a cambiamenti positivi nella cultura organizzativa verso 

la sostenibilità includono la pubblicazione di una politica di sostenibilità aziendale, 

l’integrazione di indicatori di performance ambientale nella valutazione dei dipendenti e 

la formazione degli stessi.  

Queste azioni possono creare un contesto organizzativo favorevole all’adozione di 

pratiche di sostenibilità aziendale e contribuire a modellare il modo in cui gli attori 

organizzativi intendono la sostenibilità aziendale. (Linnenluecke  e Griffiths, 2010) 

 

1.1.4. Dalla Corporate Social Responsibility (CSR) al Creating Shared Value (CSV) 

 

Le aziende vengono sempre più percepite come entità che prosperano a scapito della 

società. Di conseguenza, le imprese hanno visto diminuire la loro legittimità, portando i 

leader politici a definire politiche che minano la competitività e rallentano la crescita 

economica.  

Le aziende dovrebbero cominciare ad assumere il ruolo di una guida nel riconciliare 

impresa e società. Tuttavia, le imprese spesso rimangono bloccate in una mentalità di 

responsabilità sociale, e quindi le relative questioni sociali non assumono un’importanza 

centrale ma periferica.  
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La soluzione può essere individuata nella creazione del valore condiviso. Questo 

approccio chiamato “Creating Shared Value” supera il concetto tradizionale di “Corporate 

Social Responsibility”.  

Si tratta di fatto di creare valore economico per l’impresa e al contempo anche per la 

società, rispondendo alle loro esigenze e difficoltà. 

Secondo quanto riportato da Porter e Kramer nel giornale dell’Harvard Business School: 

“le imprese devono ricollegare il successo aziendale al progresso sociale”.  

Invece di considerare la creazione di valore economico e sociale come due obiettivi 

diversi se non addirittura in conflitto, il valore condiviso integra le esigenze sociali con 

quelle aziendali, creando nuove opportunità per l’innovazione e la crescita economica. 

Inoltre, la CSV deve essere specifica per una determinata azienda. È poi necessaria una 

connessione tra le varie parti, e affinché ciò avvenga è necessario una profonda 

comprensione della catena del valore del prodotto e dei consumatori.  

A differenza della CSR, la creazione del valore condiviso è integrata alla 

massimizzazione del profitto. 

È possibile creare valore condiviso principalmente in tre modi: 

1.  Ridefinire le pratiche operative e le attività oggetto della catena del valore 

2. Ridefinire i prodotti e i mercati 

3. Sviluppare clusters nelle zone in cui si opera, si tratta di un insieme di istituzioni 

di supporto e organizzazioni. 

(Porter and Kramer, 2011) 

 

1.2 Direttiva 2014/95/UE: Non Financial Reporting Directive 

 

1.2.1. Introduzione alla Non Financial Reporting Directive 

 

La direttiva 2014/95/UE è considerato il principale intervento normativo a livello europeo 

in tema di informativa non finanziaria.  

L’obiettivo del Parlamento Europeo è quello di implementare standard specifici per la 

rendicontazione delle informazioni ambientali e sociali, assicurando che tali standard 

siano allineati con le attività effettivamente svolte dalle imprese a cui queste normative si 

applicano. 
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Attraverso questa direttiva, l’Unione Europea mira a migliorare la trasparenza delle 

aziende verso i loro investitori, con l’obiettivo di rafforzare la fiducia del mercato nei loro 

confronti. La direttiva non è rivolta a un settore specifico e impone che in tutti gli stati 

membri venga garantito un alto livello di informativa non finanziaria, che sia uniforme e 

comparabile.  

Le norme introdotte dalla NFRD forniscono una base iniziale per la disclosure non 

finanziaria a livello europeo, lasciando comunque a ciascun stato membro la possibilità 

di stabilire regole più rigorose per elevare ulteriormente la qualità delle informazioni non 

finanziarie fornite dalle imprese. 

La corporate disclosure è uno strumento fondamentale per il raggiungimento di una 

maggiore sostenibilità a livello sociale, ambientale nonché finanziaria.  

I report di sostenibilità consentono di misurare e valutare l’impatto che un’attività esercita 

sull’ambiente e sulla società nel suo insieme.  

A seguito dell’introduzione di tale regolamentazione le imprese nei propri piani strategici 

dovranno tenere conto anche di KPI di natura non finanziaria, questo permette un 

miglioramento delle performance aziendali in quanto la misurazione è più dettagliata e 

attenta. 

La sfida di questa normativa è quella di assicurare simultaneamente:  

 Flessibilità per le aziende nella comunicazione delle informazioni importanti, 

deve però essere fornita una rappresentazione completa delle politiche non 

finanziario adottate, dei risultati ottenuti e dei rischi a cui le imprese sono 

soggette. 

 Chiarezza delle informazioni fornite 

 Semplicità nell’ accesso alla relativa informativa 

 

Per assicurare la comparabilità delle informazioni non finanziarie fornite dalle imprese, 

la NFRD richiede espressamente che alcune specifiche macrocategorie di dati siano 

incluse nella reportistica aziendale.  

Tra questi elementi sono inclusi la descrizione del modello di business aziendale, i dati 

relativi al personale dell’impresa, il rispetto dei diritti umani e delle comunità locali, le 

politiche aziendali per contrastare la corruzione attiva e passiva, e la definizione di un 

processo di due diligence nei confronti dei propri fornitori. 
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Le informazioni richieste alle imprese variano a seconda della sfera tematica presa a 

riferimento. Per la sfera sociale si chiede un focus sulle policy volte ad eliminare il gender 

gap, ma anche sul rispetto dei diritti dei lavoratori e delle loro condizioni lavorativi. Nella 

disclosure devono inoltre essere fornite informazioni relative alla diversity and inclusion 

adottate dall’impresa.  

Per quanto attiene alla sfera ambientale, è richiesto il calcolo di alcuni indici che 

permettono di comprendere l’impatto generato dall’attività dell’impresa sull’ambiente. 

Un esempio di tali indicatori è il carbon footprint, l’impiego di risorse non rinnovabili e 

di quelle green. 

Infine, nella disclosure viene data indicazione dello stato di salute e sicurezza dei 

lavoratori e in generale di tutta la popolazione che può essere influenzata o toccata 

dall’attività imprenditoriale. 

Tutte queste informazioni vengono inserite all’interno della dichiarazione non finanziaria 

(DNF), la quale deve essere inclusa nella relazione annuale sulla gestione. 

Tuttavia, non esiste un unico strumento di reportistica delle informazioni non finanziarie. 

È però importante che vengano seguiti degli standard di rendicontazione e che venga 

chiaramente dichiarato il framework a cui si fa riferimento.  

Quello che è effettivamente importante sono le modalità di selezione delle informazioni 

che verranno inserite all’interno della DNF. L’attenzione è generalmente rivolta a tutte 

quelle informazioni che possono avere un impatto significativo sull’attività aziendale e a 

quegli eventi che hanno un’alta probabilità di verifica o che sono già manifestati in 

passato.  

Se l’azienda non dovesse conformarsi alle disposizioni contenute nella direttiva, si 

applica il principio del “comply or explain”, che richiede di fornire al mercato una 

spiegazione delle ragioni alla base di tale mancato rispetto. 

Nel caso in cui determinate informazioni venissero divulgate e ciò danneggiasse la 

posizione commerciale dell’impresa, allora il parlamento europeo permette a 

quest’ultima di omettere tali informazioni, a condizione che l’esclusione di tali dati non 

comprometta la qualità dell’informativa e che si garantita una rappresentazione veritiera 

dei risultati aziendali.  
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Il compito di redigere la DNF spetta agli organi di amministrazione e controllo, una volta 

completata dovrà essere allegata alla relazione sulla gestione. (Tettamanzi e Minutiello, 

2023) 

 

1.2.2. Soggetti a cui si applica la direttiva n.2014/95/EU 

 

Le disposizioni della direttiva sono destinate agli enti di interesse pubblico ovvero 

imprese e gruppi di grandi dimensioni, questo per evitare di imporre oneri eccessivi alle 

piccole e medie imprese, salvaguardando così la loro competitività e crescita, in 

conformità con le decisioni del consiglio europeo.  

Un’impresa rientra nel campo di applicazione della Direttiva sulla NFRD se ha: 

 un numero di dipendenti medio maggiore a 500 unità  

 un attivo dello stato patrimoniale superiore a 20 milioni di euro 

 un totale dei ricavi netti delle vendite e delle prestazioni maggiore di 40 milioni 

di euro 

Per quanto riguarda i gruppi societari, in conformità a quanto previsto dalla direttiva, 

valgono i dati calcolati su base consolidata. Se a redigere la DNF è la capogruppo, la 

quale lo fa a livello consolidato, allora le imprese controllate non avranno l’obbligo di 

redazione di questo documento. 

Tutte le società che non rientrano nella categoria di “enti di interesse pubblico” non sono 

tenute alla redazione di un’informativa non finanziaria. Ciò non toglie la possibilità per 

gli stati membri di poter ampliare il campo di applicazione ed estenderlo anche alle PMI6, 

le quali possono comunque decidere di seguire la direttiva e redigere la DNF. 

 

Tabella 1.1: Direttiva 2014/95/EU – Non Financial Reporting Directive 

                                                
6 PMI: piccole medie imprese 
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Fonte: Patrizia Tettamanzi, Valentina Minutiello, 2023, pag. 113 

 

1.2.3. Comunicazione della Commissione 2017/ C 215/01  

 

Questa comunicazione è ad integrazione della Non financial Reporting Directive, e il suo 

scopo è far sì che le imprese che redigono la DNF migliorino la qualità della propria 

disclosure, sia da un punto di visita della coerenza, che della rilevanza e materialità delle 

informazioni che fuoriescono dall’azienda.  

Gli obiettivi centrali della Direttiva che impone la redazione della DNF per gli enti di 

interesse pubblico sono assicurare la trasparenza, promuovere la resilienza e incentivare 

un aumento graduale degli investimenti green a lungo periodo, contribuendo così ad 

accrescere  la fiducia degli investitori nell’impresa. 

 La commissione con questa comunicazione intende riferire alle imprese le tipologie di 

informazioni che devono considerare nella stesura del loro report di natura non 

finanziaria. Tali dati devono essere “rilevanti”, nel senso una loro mancata divulgazione 

o comunicazione accurata potrebbe influenzare le decisioni di investimento del mercato. 

La Commissione, con tale comunicazione, non intende fornire uno standard univoco, ma 

vuole fornire tutte le caratteristiche che la disclosure non finanziaria dovrebbe presentare.  

Tra queste caratteristiche rientrano:  

 rilevanza: ovvero informazioni la cui mancanza potrebbe modificare le decisioni 

del mercato. 

 correttezza e comprensibilità 
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 completezza e sinteticità: deve essere garantita sia un’informazione completa ma 

anche incisiva e quindi che non disperda l’attenzione su dati non rilevanti. 

 coerenza e sistematicità 

 

Così come nella NFRD, è possibile applicare le indicazioni presentate dalla commissione 

a tutti i settori economici. Tuttavia, per comprendere se un’informazione risulta essere 

rilevante o meno occorrerà considerare anche il contesto in cui l’impresa opera e relativo 

settore di appartenenza. 

Le imprese possono avvalersi di diversi indicatori per valutare la rilevanza delle 

informazioni: il modello di business adottato, il settore o l’industria di appartenenza, gli 

interessi degli stakeholders verso l’azienda, gli impatti derivanti dalle attività aziendali e 

la normativa settoriale di appartenenza. 

Secondo la commissione, per “modello di business adottato” si intende il modo in cui 

un’impresa trasforma le proprie risorse in risultati. Dovranno quindi essere comunicate 

le ragioni per cui determinate attività vengono svolte e il relativo impatto ambientale o 

sociale, tutto ciò deve essere effettuato senza compromettere l’immagine dell’azienda 

ovvero non divulgando informazioni sensibili. 

In questa comunicazione, la commissione sottolinea anche l’importanza di mantenere 

l’imparzialità nella divulgazione delle informazioni considerate rilevanti per 

stakeholders. Inoltre, per garantire una maggiore trasparenza e attendibilità è possibile 

che venga effettuata un’assurance da parte di un soggetto indipendente rispetto la società. 

Altrettanto rilevante è la descrizione della strategia aziendale, in quanto si ritiene 

fondamentale per la comprensione da parte degli stakeholders dei report aziendali. Questo 

permette agli investitori di monitorare con precisione ed efficacia l’andamento delle 

performance aziendali nel tempo, offrendo una valutazione più accurata delle modalità di 

allocazione delle risorse, della gestione dei rischi e dei punti di forza e debolezza.  

Occorrerà inoltre indicare l’impatto potenziale dei rischi individuati su diversi aspetti del 

business model. 

In quest’analisi è indispensabile indicare anche i rischi che derivano dalla supply chain, 

ma anche il modello adottato per definire e valutare i rischi legati all’attività svolta. 

Per completare il quadro della gestione dei rischi, all’interno del report andrebbe inserita 

anche il processo di due diligence che l’impresa ha attuato. 
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Viene poi messa in evidenza l’importanza della coerenza delle informazioni fornite nel 

report di sostenibilità rispetto alle informazioni fornite negli altri documenti redatti dalla 

società. Si rende necessario, dunque, un collegamento tra questi dati in modo tale da 

semplificare la loro comprensibilità, e di conseguenza aumentarne l’efficacia. 

Alcuni esempi che la commissione fornisce di disclosure in ambito ambientale e sociale 

sono: il consumo energetico, il calcolo del carbon footprint, la prevenzione 

dell’inquinamento, il dialogo con i sindacati, il rispetto della diversità all’interno 

dell’organizzazione, la salute e sicurezza sia delle risorse interne che dei consumatori. 

Un’ulteriore informativa da comunicare all’interno del report riguarda il rispetto dei diritti 

umani. In questo contesto, vengono descritti i processi di due diligence per 

l’identificazione dei potenziali rischi e lo sviluppo di politiche aziendali specifiche per 

mitigarli. 

Altro tema su cui la commissione pone il proprio focus è il contrasto alla corruzione attiva 

e passiva, per questa ragione viene richiesto un’adeguata disclosure ovvero 

un’indicazione delle politiche interne il cui fine è quello di prevenire tale fenomeno, le 

metodologie di ricerca utilizzate per individuare il rischio e le procedure per segnalarlo. 

Infine, l’ultima tematica che la commissione affronta in questa comunicazione riguarda 

la catena di approvvigionamento. In particolare, viene richiesta un’informativa inerente 

alle verifiche effettuate in merito al rispetto dei diritti umani, all’impatto ambientale e la 

gestione dei rischi. 

Per quanto attiene allo standard a cui bisogna fare riferimento per la disclosure di 

informazioni non finanziarie, la commissione stabilisce che non vi è uno standard univoco 

per tutte le società ma che queste devono applicare “standard internazionali, unionali o 

nazionali di elevata qualità, ampiamente riconosciuti”. (Comunicazione della 

Commissione 2017/C 215/01) 

 

1.2.4. Comunicazione della Commissione 2019/C 209/01 

 

Nel 2019 la Commissione pubblica un’ulteriore comunicazione ovvero la 209/01, in 

questo caso l’attenzione è rivolta in particolare alla divulgazione degli aspetti legati al 

clima che sono considerati dalla Commissione come rilevanti e per questo inseriti 

all’interno della disclosure.  
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La motivazione di questa comunicazione piò essere attribuita al crescente interesse che 

l’Europa sta mostrando verso le questioni climatiche, con un richiamo alla responsabilità 

delle imprese di adottare modelli di business più sostenibili.  

Per poter raggiungere gli obiettivi del “piano d’azione per finanziare la crescita 

sostenibile” definito dall’Unione Europea nel 2018 e favorire investimenti di carattere 

sostenibile occorre porre il giusto focus sulla disclosure non finanziaria. È fondamentale 

che la comunicazione aziendale sia chiara, esaustiva e facilmente confrontabile.  

Secondo la Commissione i vantaggi derivanti dal predisporre una disclosure che presenti 

le caratteristiche sopra citate in tema di clima, portano a una maggiore conoscenza e 

comprensione dei rischi che possono emergere dalle attività d’impresa, favorendo così un 

miglioramento nello sviluppo dei modelli di gestione e prevenzione di tali rischi.  

Un report adeguatamente redatto può portare a un impatto positivo sulla base informativa 

utilizzata per prendere delle decisioni, ciò è utile non solo per gli stakeholder esterni 

all’azienda ma anche per gli organi societari che sono inclusi nei processi decisionali 

all’interno dell’organizzazione. 

Ulteriori benefici attribuibili a un report completo includono una diminuzione del costo 

del capitale e un maggiore coinvolgimento degli stakeholders. 

Per quanto attiene alle informazioni relative al clima viene sottolineato dalla 

Commissione l’importanza di valutare tali dati in una prospettiva di lungo termine. 

Inoltre, è essenziale quantificare l’impatto climatico tenendo in considerazione l’intera 

supply chain. 

I rischi inerenti al clima possono essere suddivisi in due sottocategorie: 

 i rischi di transizione 

 i rischi fisici 

I rischi di transizione sono così definiti in quanto derivano dalla transizione ecologica 

dell’impresa verso un’economia più sostenibile. In questa prima sottocategoria ci 

rientrano i rischi legislativi, politici, reputazionali e tecnologici.  

I secondi invece fanno riferimento ai rischi che ne derivano dai cambiamenti climatici e 

a cui l’impresa è esposta, tuttavia i rischi fisici sono slegati, a differenza dei rischi di 

transizione, dall’impatto ambientale che l’impresa genera svolgendo la propria attività. 

In questa comunicazione vengono anche delineate le modalità con cui le categorie di 

informazioni richieste dalla direttiva NFRD possono essere collegate alle problematiche 
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climatiche.  La commissione sviluppa un framework molto approfondito ed efficace per 

la divulgazione delle informazioni riguardanti gli aspetti climatici, diversamente da 

quanto avvenuto nella comunicazione del 2017.  

All’interno della comunicazione è presente “l’Allegato I” dove per le banche e le 

assicurazioni vengono definite delle sensibilità differenti in ambito di informativa non 

finanziaria. In questo caso è necessario valutare l’impatto climatico prodotto da tutte le 

aziende in cui questi istituti finanziari indirizzano i propri investimenti e la propria 

gestione patrimoniale ed assicurativa.  

L’attenzione della Commissione verso questi istituti finanziari nasce dal fatto che, 

attraverso le loro operazioni, possono influenzare in modo positivo o negativo la 

transizione verso un modello economico più sostenibile. Il loro impatto climatico è quindi 

di natura indiretta.  

Infine, nella medesima comunicazione del 2019 si trova “l’Allegato II” all’interno del 

quale sono definite una serie di raccomandazione da parte della Task Force on Climate-

realted Financial Disclosure. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

1.2.5. Recepimento in Italia della Direttiva 2014/95/UE 

 

La Direttiva sulla predisposizione della Dichiarazione Non Finanziaria da parte delle 

società viene recepita in Italia con il Decreto n.254 del 2016 ed entra ufficialmente in 

vigora tramite la pubblicazione nella gazzetta ufficiale nel 2017. 

L’ente che si occupa di vigilare sulla redazione della DNF e sul lavoro dei revisori nel 

controllo di tale rendicontazione è la Consob. Essa si esprime con regolamentazioni a 

livello nazionale.  

In Italia viene posta una puntualizzazione in merito all’obbligo di redazione della DNF 

da parte delle società di interesse pubblico. Vengono considerate solo le società di grandi 

dimensioni, ovvero che presentano i seguenti requisiti: 

 dipendenti sopra i 500 nell’ultimo esercizio e superamento di uno dei seguenti 

limiti: 

o attivo superiore ai 20 milioni 

o ricavi superiori ai 40 milioni 

 le società madri che a livello di consolidato raggiungano i limiti prima esposti.  
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Il risultato è che in Italia si è ridotto ancora di più il range di imprese a cui la Direttiva 

sull’obbligo della DNF si applica.  

 

Per quanto attiene alla struttura della rendicontazione questa si presenta come segue: 

 descrizione del business model, dell’organizzazione e del controllo esercitato 

sull’impresa, si guarda dunque sia alla creazione di valore da parte dell’impresa 

per la comunità ma anche all’organizzazione interna e quindi alla governance che 

gestisce l’azienda ed effettua i dovuti controlli.  

 vengono valutati i principali rischi, siano essi interni che esterni rispetto l’azienda, 

si adotta infatti una logica in-out e out-in per cui si guarda non solo ai rischi che 

l’impresa genera verso l’esterno ma anche i rischi a cui l’impresa si espone a causa 

di vari fenomeni esterni che la possono colpire. Si considera anche la catena del 

valore e quindi si cerca di risalire lungo la catena per comprendere se anche in 

termini di rapporti commerciali vi sia il rispetto delle condizioni poste dalla 

Direttiva in termini di sostenibilità. 

 Presentare le politiche praticate dall’impresa, risultati conseguiti e i fondamentali 

indicatori di prestazione di carattere non finanziario. 

 

All’interno del Decreto per il recepimento della DNF viene richiesto di specificare le 

modalità di utilizzo delle risorse energetiche e idriche, nonché le emissioni di gas nocivi 

per l’ambiente con la relativa quantificazione in termine di impatti delle azioni della 

società a livello ambientale e sanitario. Lo stesso livello di informativa viene richiesto per 

l’ambito sociale e quindi se vi è il rispetto dei diritti umani, se è stata predisposta una 

policy per le pari opportunità e così via.  

Indubbiamente uno dei vantaggi maggiori che l’azienda ottiene dalla redazione della DNF 

e dal conformarsi alle nuove richieste che giungono dalle normative in ambito ESG è il 

fattore reputazionale. Inoltre, nel caso in cui non sussista l’obbligo di redazione di una 

disclosure apposita per le informazioni non finanziarie allora le imprese potranno 

comunque avvalersi di questa opportunità con il fine di migliorare la propria immagine 

davanti gli occhi degli investitori in quanto appare come soggetto maggiormente 

trasparente.  
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Nel caso in cui invece l’impresa non applica le policy previste dovrà fornire un’adeguata 

motivazione per questa omissione. La ragione di questa omissione può essere legata al 

fatto che l’impresa non è legata a un determinato tema che invece la normativa affronta e 

quindi non risulta essere rilevante in termine di informativa nei confronti degli 

stakeholders.  

Inoltre, è fondamentale chiarire quali standard l’azienda adotta o, nel caso in cui segua 

standard diversi da quelli comunemente riconosciuti, spiegare la logica che ne sta alla 

base.  (appunti laurea magistrale A.F.C., corso ESG, prof.ssa Roncagliolo e prof.ssa Di 

Fabio) 

Qualora non vi fosse il rispetto degli obblighi imposti in termini di reportistica sostenibile 

da parte degli enti di interesse pubblico questi possono incorrere in sanzioni. Si tratta di 

sanzioni di tipo amministrativo pecuniario e il cui ammontare si applica agli 

amministratori e all’organo di controllo in una misura che va tra i 20.000 fino ai 100.000 

euro. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

1.3. La tassonomia verde: regolamento UE 2020/852 

 

1.3.1.  Introduzione alla tassonomia verde  

 

Nel corso degli anni, si è passati da un approccio volontario alla ESG compliance a un 

modello in cui l’integrazione dei criteri ESG è diventata un obbligo normativo. In questo 

scenario, la tassonomia verde è stata introdotta per guidare aziende e investitori verso 

attività economiche che contribuiscono positivamente al clima e all’ambiente.  

Il regolamento UE n.2020/852 ha introdotto la cosiddetta tassonomia verde, ovvero una 

normativa che definisce quali attività economiche possono essere considerate sostenibili 

all’interno dell’Unione Europea.  

L’obiettivo della tassonomia verde è quello di definire dei criteri tecnici che dovranno 

essere applicati a un elenco di tecnologie in modo tale da permette di definire i requisiti 

che queste devono seguire al fine di contribuire alla transizione energetica.  

La normativa che introduce la tassonomia individua sei obiettivi di sostenibilità 

ambientale: 
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 Mitigazione del cambiamento climatico (mantenimento dell’aumento della 

temperatura media globale al di sotto dei 2°C; 

 Adattamento al cambiamento climatico 

 Uso sostenibile e prevenzione dell’inquinamento 

 Transizione ad economia circolare 

 Controllo e prevenzione dell’inquinamento 

 Prevenzione e ripristino della biodiversità e degli ecosistemi 

Va inoltre sottolineato che la scelta dell’Unione Europea di predisporre un regolamento 

comunitario rispetto a una direttiva non è casuale in quanto il primo si applica 

direttamente ai 27 paesi europei, in questo modo si favorisce una policy più uniforme e 

omogena. La direttiva, al contrario, viene attuata tramite l’adozione di una misura a livello 

nazionale, vincolando ciascun stato dell’Unione Europea esclusivamente sugli obiettivi 

da raggiungere. La scelta di questo atto normativo ha come scopo quello di impedire la 

formazioni di barriere per il funzionamento del mercato interno volti alla raccolta di fondi 

per progetti che hanno a cura la sostenibilità. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

1.3.2. Struttura e applicazione del regolamento 

 

La creazione e l’immissione sul mercato di prodotti finanziari orientati a obiettivi 

ecosostenibili sono considerati a livello comunitario un mezzo efficace per indirizzare gli 

investimenti privati verso attività sostenibili. 

Tuttavia, si rendono necessari dei criteri uniformi che permettano di qualificare un 

investimento come sostenibile altrimenti si incorrerebbe in maggiori costi e una generale 

disincentivazione verso gli apporti di capitale in questa tipologia di attività. 

Il regolamento stabilisce una serie di criteri che dovranno essere applicati in maniera 

omogena su tutto il territorio europeo al fine di favorire una corretta qualificazione di 

un’attività come sostenibile: 

 Contribuisce in modo sostanziale a uno o più degli obiettivi ambientali stabiliti 

nel regolamento; 

 Evita di nuocere significativamente a qualsiasi obiettivo ambientale contenuto nel 

regolamento (Do No Significant Harm); 
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 Viene svolta nel rispetto delle garanzie minime di salvaguardia definite nel 

regolamento; 

 È conforme ai criteri di vaglio tecnico stabiliti dalla commissione ai sensi di 

regolamento. 

 

L’atto normativo, inoltre, può contenere al suo interno una delega per l’emissione di atti 

delegati. La funzione di tali strumenti normativi è quello di adeguare nel corso del tempo 

un atto legislativo al progresso tecnico-scientifico.  

Si tratta dunque di atti di elevato contenuto tecnico mediante i quali la commissione è in 

grado di definire i criteri di valutazione necessari per stabilire se un’attività economica è 

sostenibile. Tali atti delegati potranno essere emessi dalla Commissione Europea previa 

consultazione di un gruppo di esperti e dietro determinate condizioni: 

 L’atto delegato non può apportare modifiche all’atto legislativo; 

 L’atto legislativo definisce gli obiettivi, il contenuto, la portata e la durata della 

delega di potere; 

 Il Parlamento e il Consiglio possono revocare la delega o sollevare obiezioni in 

merito all’atto delegato. 

Questi atti delegati possono inoltre essere aggiornati ogni tre anni in quanto le situazioni 

di mercato e la tecnologia cambiano ed evolvono nel tempo, di conseguenza si rende 

necessario un adattamento dei criteri di qualificazione.  

 

Il primo atto delegato, ovvero il n.2021/2139, tratta il tema climatico ed è entrato in vigore 

a partire dal 1° gennaio 2022. Questo regolamento delegato ha come obiettivo quello di 

definire dei criteri di vaglio tecnico che permettano di definire a quale condizione e 

misura una determinata attività economica può dirsi rispettosa dell’ambiente, ovvero che 

ponga in essere azioni tali da mitigare il cambiamento climatico attraverso ad esempio 

l’azzeramento o riduzione delle emissioni di gas a effetto serra o, viceversa, aumentando 

l’assorbimento di tali gas tramite nuove tecnologie o prodotti.  

Il secondo atto delegato n.2021/2178, definito anche atto delegato sulle informative è 

entrato in vigore sempre il 1° gennaio 2022 e riguarda gli oneri informativi che le imprese 

devono fornire. In particolare, le aziende sono tenute a fornire dati in merito a come sono 

stati calcolati gli indicatori di sostenibilità che fanno riferimento alla parte di attività 
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economiche ecosostenibili rispetto all’insieme di attività svolte. Lo scopo è quindi quello 

di accompagnare gli investitori nelle loro scelte e per fare ciò è necessario fornire una 

corretta informativa. In caso contrario, gli investitori saranno scoraggiati e poco fiduciosi 

nei confronti di un mercato di prodotti finanziari sostenibili che risulti frammentato e 

privo di armonizzazione.  

Si rende dunque fondamentale sia garantire trasparenza rispetto alla divulgazione delle 

informazioni, sia definire criteri uniformi, comuni e omogeni tali da permettere una 

corretta qualificazione di un’attività come sostenibile. Inoltre, gli investitori non sono i 

soli a beneficiare di tali requisiti e criteri di informativa ma anche le imprese ne traggono 

vantaggio in quanto essendo beneficiare degli investimenti sono maggiormente propense 

a rendere sostenibili i propri modelli aziendali. Attraverso questo atteggiamento si crea 

un circolo virtuoso per cui gli investitori saranno più propensi ad impiegare il proprio 

capitale in prodotti finanziari sostenibili e il mercato interno opera in modo più efficiente. 

La tassonomia verde guida le imprese verso un’attenta valutazione delle proprie attività 

sotto un’ottica sostenibile e permette loro di definire delle politiche aziendali rivolte a 

ridurre eventuali impatti negativi, nonché comunicare tali informazioni ai propri 

stakeholders. Dall’altra parte gli investitori saranno più propensi a ad integrare il fattore 

della sostenibilità nelle proprie politiche di investimento per cui sarà posta una maggiore 

attenzione alla valutazione dell’impatto ambientale in cui decidono di investire o 

investiranno in futuro. Infine, porta le istituzioni pubbliche a inserire nella propria attività 

elementi e criteri tecnici della tassonomia, in questo modo potranno provvedere a 

migliorare le politiche di transizione energetica.  

L’Art. 8 della tassonomia prevede poi per le imprese soggette alla Non Financial 

Reporting Directive, e successivamente, alla Corporate Sustainability Reporting 

Directive una rendicontazione rispetto l’allineamento di queste alla tassonomia. 

In particolare, le imprese non finanziarie devono divulgare informazioni riguardanti il 

fatturato generato da prodotti o servizi legati ad attività economiche conformi alla 

tassonomia, oltre a indicare le percentuali di spese in conto capitale (Capex) e spese 

operative (Opex) relative a beni o processi associati a tali attività economiche. 

Per quanto riguarda le società finanziare a queste viene richiesto di riportare gli indicatori 

chiave di performance ovvero i Key Performance Indicator (KPI) i quali permettono di 

definire la percentuale di allineamento alla tassonomia dei vari asset in gestione. 
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Il terzo atto delegato ovvero il n. 2022/1214, definito anche atto delegato complementare 

sul clima, modifica i due atti delegati precedenti per includere specifiche attività nei 

settori dell’energia nucleare e del gas tra quelle riconosciute come attività economiche 

coperte dalla tassonomia dell’Unione Europea. 

I criteri riguardanti le attività specifiche legate al gas e all’energia nucleare sono coerenti 

con gli obiettivi climatici e ambientali che la comunità europea si è posta e contribuiranno 

ad accelerare la transizione da fonti energetiche non rinnovabili a un futuro in cui 

l’impatto climatico è neutro al fine di favorire così la transizione ecologica. 

Con questo atto delegato la Commissione Europea si pone quindi l’obiettivo di accelerare 

e favorire la transizione energetica grazie a un maggiore focus sulle fonti di energia 

rinnovabile. A questo, poi, si aggiunge un incremento degli investimenti privati favorito 

dalla trasparenza e divulgazione delle informazioni, in questo modo gli investitori evitano 

qualsiasi forma di greenwashing e prendono decisioni informate.  

È dunque evidente che il regolamento sulla tassonomia verde rappresenta un caso in 

continua evoluzione. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

1.4 Direttiva 2022/2464/UE: Corporate Sustainability Reporting Directive 

 

1.4.1. Caratteristiche e impatto sul sistema produttivo della CSRD 

 

Il 20 febbraio 2020 ha preso avvio la consultazione relativa alla revisione della Non 

Financial Reporting Directive che ha dato come risultato la Direttiva UE  2022/2426 nota 

anche come Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), la cui 

implementazione è prevista entro luglio 2024. 

L’obbiettivo della Commissione Europea con questa Direttiva è migliorare la qualità della 

rendicontazione non finanziaria e supportare le normative precedenti nell’orientare i 

flussi di capitali verso investimenti sostenibili.  

La CSRD modifica la precedente direttiva del 2013 n. 34/UE relativa all’obbligo di 

reporting delle informazioni non finanziarie per le grandi imprese e introduce una serie 

di novità. Una delle principali modifiche apportate è l’eliminazione di un’apposita 

disclosure relativa alle informazioni non finanziarie in quanto viene previsto con tale 

direttiva il riporto di questi dati direttamente nella relazione sulla gestione.  
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Questa modifica comporterà diverse conseguenze: 

 Gli investitori avranno un accesso più agevolato alle informazioni non finanziarie.  

 Ci sarà una migliore integrazione delle informazioni disponibili. 

 Vi sarà una maggiore attribuzione di responsabilità nei confronti della classe 

dirigenziale per la divulgazione o mancata divulgazione delle informazioni non 

finanziarie. 

Ulteriori novità riguardano l’ambito di applicazione della Direttiva, con questa Direttiva 

infatti si assiste a un ampliamento della platea dei soggetti tenuti alla redazione di un 

report di sostenibilità.  

La normativa relativa al riporto delle informazioni non finanziarie è applicabile a tutte le 

società quotate e viene estesa anche a tutte le grandi imprese (non quotate) che 

soddisfano, alla data di chiusura del bilancio, almeno due dei seguenti requisiti: 

 Totale Attivo superiore ai 25 milioni di euro 

 Ricavi netti per 50 milioni di euro  

 Numero medio di dipendenti pari a 250 dipendenti 

Si applica inoltre alle piccole medie imprese quotate, tra cui gli istituti di credito di piccole 

dimensioni non complesse e imprese di assicurazioni, ma anche a imprese figlie e 

succursali con capogruppo extra UE che abbia generato in Europa ricavi netti superiori a 

150 milioni di euro per ciascuno degli ultimi due esercizi consecutivi e almeno: 

 Un’impresa figlia soddisfa i requisiti dimensionali della CSRD 

 Una succursale abbia generato ricavi netti superiori a 40 milioni di euro 

nell’esercizio precedente 

Se la società madre ha sede al di fuori dell’UE e redige il bilancio consolidato del gruppo 

dovrà associare a questo una dichiarazione non finanziaria conforme agli standard europei 

ovvero agli ESRS. Qualora ciò non avvenisse, sarà responsabilità delle società controllate 

elaborare il report di sostenibilità.  

Uno degli obiettivi della CSRD è quello non solo di ampliare la platea di soggetti a cui 

applicare tale normativa ma anche rendere le informazioni maggiormente comparabili e 

per fare ciò è necessario una maggiore standardizzazione, per cui non sono più accettati 

eventuali standard “home-made” ma sarà necessario per le imprese seguire gli standard 

ESRS. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 
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1.4.2. Tempistiche di applicazione e contenuto della direttiva 

 

Per quanto riguarda le piccole medie imprese (PMI) quotate saranno previsti degli 

standard ad hoc che quindi tengano conto delle loro dimensioni contenute, si applica 

quindi un principio di proporzionalità che consenta loro di adattarsi alla normativa senza 

sostenere eccessivi oneri. Inoltre, è previsto per tali tipologie di società la possibilità di 

poter posticipare l’applicazione della Direttiva UE 2464 al 1° gennaio del 2028, sarà però 

necessario fornire una motivazione valida per questa scelta.  

 

Tabella 1.2: Tempistiche di entrata in vigore dell’obbligo di predisposizione del report di 

sostenibilità 

 

Fonte: appunti laurea magistrale A.F.C., corso ESG, prof.ssa Roncagliolo e prof.ssa Di 

Fabio 

Ulteriori novità riguardano l’obbligo di Assurance, ovvero i report di sostenibilità saranno 

assoggettati alla “limited assurance” con l’obiettivo di arrivare poi alla “reasonable 

assurance” cioè la revisione tipica del bilancio economico-finanziario. Ad occuparsi della 

revisione del report di sostenibilità, secondo la Direttiva, è un accreditato “statutory 

auditor” 7 

Inoltre, al fine sempre di rendere più ampia la possibilità di comparazione delle 

informazioni e aumentarne la diffusione le imprese dovranno digitalizzare l’informazione 

presente nei vari report attraverso l’utilizzo del linguaggio XHTML e il linguaggio di 

                                                
7 Statutory auditor: individuo iscritto nel registro dei revisori. 
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marcatura XBRL. Ciò porterà all’utilizzo di “tags” ovvero etichette digitali per la 

rendicontazione ESG. 

Al suo interno la CSRD richiede la seguente disclosure: 

 Descrizione del modello di business e della strategia: consiste nella 

verifica della presenza di strategie aziendali tali da comprendere e 

inglobare al loro interno gli obiettivi ESG. È infatti essenziale capire come 

tali obiettivi influiscono sull’andamento dell’impresa, sui suoi risultati e 

sulla sua struttura del modello di business. Ciò permette a sua volta di 

poter sfruttare eventuali opportunità che possono emergere affrontando 

questioni di sostenibilità.  

 Descrizione degli obiettivi di sostenibilità che l’impresa si è posta e 

conseguente aggiornamento periodico in merito al loro conseguimento. 

Tali obiettivi devono però essere temporalmente definiti, ovvero vi deve 

essere un termine entro il quale questi vengono raggiunti. 

 Descrizione del ruolo esercitato dagli organi amministrativi aziendali in 

merito alla definizione e al monitoraggio degli obiettivi di sostenibilità. 

 Presentazione delle policy adottate dall’azienda per perseguire gli obiettivi 

di sostenibilità che si è posta. 

 Descrizione delle attività di due diligence implementate sulle questioni di 

sostenibilità e delle potenziali o effettive conseguenze negative 

determinate sulla catena del valore dell’azienda dalle questioni di 

sostenibilità.  

 Descrizione dei rischi legati alla sostenibilità socio ambientale le modalità 

con cui tali rischi sono monitorati e gestiti all’interno dell’azienda. Si tratta 

di fatto di identificare i rischi e potenziali impatti nonché le relative 

politiche adottate per verificarne la presenza e mitigarli. 

 Presentazione degli indicatori utili a comprendere le informazioni sulla 

sostenibilità socio ambientale richieste 

 

La CSRD prevede che nella predisposizione del report di sostenibilità le imprese debbano 

fare riferimento a standard che sono approvati dall’Unione Europea ovvero dall’EFRAG. 

Questo organismo si occupa di predisporre le bozze degli standard da utilizzare per i 
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report di informazioni non finanziarie, questi sono poi omologati e approvati dall’Unione 

Europea. Gli standard presi a riferimento sono gli ESRS che disciplinano tutti tre gli 

ambiti ESG. 

La normativa fa chiarezza in merito agli elementi che rientrano nell’acronimo ESG.  

 Environment: 

o Azioni per mitigare i cambiamenti climatici 

o Progressivo adattamento ai cambiamenti climatici 

o Disponibilità e utilizzo delle risorse idriche e marine 

o Utilizzo delle risorse e processi di economia circolare  

o Inquinamento ambientale 

o Tutela della biodiversità e degli ecosistemi  

 Social: 

o Rispetto pari opportunità; si pone l’attenzione sulla parità di 

genere, sulle politiche di inclusione per persone con disabilità, su 

parità di retribuzione per lavori con le stesse mansioni 

o Condizioni di lavoro; con riferimento alla sicurezza 

dell’occupazione, stipendi, rispetto della contrattazione collettiva, 

partecipazione dei lavoratori, tutela di un giusto equilibrio tra vita 

professionale e privata, svolgimento delle prestazioni lavorative in 

un ambiente sano e sicuro 

o Rispetto dei diritti umani; si tratta della tutela delle libertà 

fondamentali dell’uomo e rispetto dei diritti sanciti dalla carta 

internazionale dei diritti dell’uomo oltre ad ulteriori convenzioni 

internazionali, rispetto dei diritti fondamentali del lavoro stabiliti 

dalla dichiarazione dell’organizzazione internazionale del lavoro. 

 Governance: 

o Ruolo esercitato da organi di amministrazione e controllo su 

sostenibilità, indicando la relativa composizione degli organi 

o Etica e cultura aziendale con particolare riferimento all’impego 

verso la lotta alla corruzione  

o Impegni politici delle imprese, incluse le attività di lobbying 
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o Policy aziendali verso rapporti con partner commerciali incluse le 

policy circa le modalità di pagamento  

o Sistemi interni implementati per monitorare e prevenire rischi 

aziendali comprese le modalità con cui sono comunicate le 

informazioni sui rischi 

 

Gli stati membri hanno l’obbligo di recepire la Direttiva UE 2426 entro i 18 mesi a partire 

dalla pubblicazione.  (Parlamento Europeo e Consiglio, 2022)  

 

1.4.3. Valutazione della doppia materialità   

 

All’interno della Corporate Social Responsability Directive viene poi menzionata la 

doppia materialità, per cui una sustainability matter è materiale se rispetta i requisiti di 

rilevanza finanziaria o d’impatto o entrambi. 

La doppia materialità ha dunque due dimensioni: impact material o financial material.  

In particolare, si presentano due logiche, la IN-OUT (impact materiality) e la OUT-IN 

(financial materiality).  

È importante evidenziare che l’applicazione del concetto di materialità all’interno di 

ciascun report dipende dal suo specifico contesto. Di conseguenza, i limiti dei diversi 

documenti di bilancio sono condizionati dall’uso della materialità in relazione agli 

obiettivi delle varie relazioni.  

Un tema di sostenibilità è considerato materialmente rilevante dal punto di vista 

finanziario se essa influisce, o potrebbe ragionevolmente influire, sui risultati economici 

dell’azienda. La valutazione della materialità finanziaria si basa sulle decisioni prese dai 

principali utenti dei report finanziari riguardo alla fornitura di risorse. Una questione di 

sostenibilità innesca effetti finanziari sulla società nel momento in cui genera rischi o 

opportunità che hanno un’influenza (o una possibile influenza) sulle società: 

 flussi di cassa 

 sviluppo futuro 

 performance 

 costo del capitale o accesso ai finanziamenti 

 posizionamento sul mercato 
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D’altro canto, un’informazione può essere considerata impact material se riguarda gli 

effetti attuali o potenziali dell’azienda sulle persone o sull’ambiente bel breve, medio o 

lungo termine, inclusi i suoi prodotti, servizi e relazioni commerciali lungo la catena del 

valore.  

Un tema di sostenibilità da un punto di vista dell’impatto comprende: 

 gli impatti che l’impresa ha generato o a cui ha contribuito  

 gli impatti che sono direttamente collegati alle operazioni, ai prodotti e ai 

servizi dell’azienda attraverso i suoi rapporti commerciali. 

 

La valutazione della doppia materialità può essere suddivisa in sette fasi. 

Fase 1: individuare e rendere partecipi le parti interessate 

In questa fase occorrerà comprendere chi sono i soggetti interessati all’organizzazione, in 

quanto permette di comprendere quali gruppi coinvolgere nella valutazione della 

materiality. Coinvolgendo le parti interessate sarebbe possibile per le varie organizzazioni 

poter individuare nuove questioni di sostenibilità rilevanti. Il contributo quantitativo e 

qualitativo degli stakeholder può inoltre guidare l’analisi di impatti, rischi e opportunità 

nelle fasi successive del processo. 

Di fatto viene chiesto di identificare l’impatto più significativo dell’organizzazione sulle 

persone e sull’ambiente, e i rischi e le opportunità di sostenibilità più rilevanti per 

l’organizzazione. 

 

Fase 2: elaborare un elenco di questioni di sostenibilità potenzialmente rilevanti 

Gli European Sustainability Reporting Standard (ESRS) offrono una serie di questioni 

settoriali di sostenibilità che le aziende dovrebbero considerare durante la loro 

valutazione della materiality. Oltre a questi temi standard, le aziende devono anche 

individuare questioni specifiche che potrebbero non essere esplicitamente menzionate 

negli ESRS ma che sono rilevanti per la loro attività. 

Le aziende devono tener conto del settore in cui operano, delle regioni geografiche di 

attività e dei vari passaggi nella loro catena del valore per identificare le questioni di 

sostenibilità rilevanti. Per farlo, possono utilizzare valutazioni di materialità precedenti, 

documenti interni ed esterni (come valutazioni di impatto e rapporti di settore), nonché 

input derivanti dal coinvolgimento delle parti interessate. Collaborando con esperti interni 
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e utilizzando risorse aziendali esistenti, possono ridurre l’elenco delle questioni da 

considerare, concentrandosi su quelle più rilevanti per le fasi successive della valutazione.  

 

Fase 3: definire impatti, rischi e opportunità 

Per determinare se le questioni di sostenibilità identificate sono effettivamente materiali 

e quindi meritevoli di essere incluse nelle dichiarazioni di sostenibilità, il passo 

successivo è valutarle in base agli impatti che l’organizzazione ha, nonché ai rischi e alle 

opportunità che queste questioni comportano. 

Questo processo può risultare complesso, poiché gli impatti sulle persone e sull’ambiente 

possono essere positivi o negativi, effettivi o potenziali, e spesso sono interconnessi con 

altre problematiche. Inoltre, questi impatti, rischi e opportunità possono manifestarsi a 

breve, medio o lungo termine e possono riguardare l’intera catena del valore. 

Per ottenere valutazioni accurate e complete, è fondamentale coinvolgere tutte le unità 

aziendali pertenenti e consultare le parti interessate e gli esperti, soprattutto quando si 

trattano temi complessi come la biodiversità e i diritti umani nella catena di 

approvvigionamento. Questo approccio aiuta a evitare duplicazioni di lavoro e a garantire 

una comprensione approfondita di tutte le questioni materiali.  

 

Fase 4: valutare gli impatti  

Dopo aver descritto le questioni di sostenibilità in termini di impatti, rischi e opportunità, 

il passo successivo è quantificare questi aspetti. Questo implica rispondere a domande 

come l’entità del danno causato da un’attività, il numero di persone coinvolte e i costi 

necessari per mitigare l’impatto negativo. 

Questo livello di dettaglio è essenziale non solo per conformarsi agli standard ESRS, ma 

anche per facilitare le future divulgazioni. Una valutazione approfondita permette di 

identificare quali requisiti di divulgazione e dati sono materiali, e di capire come 

l’organizzazione gestisce gli impatti, i rischi e le opportunità associate a ciascun tema. 

Il processo di quantificazione può essere supportato dall’input di stakeholders ed esperti, 

sia interni che esterni, attraverso interviste, sondaggi e workshop. Inoltre, è utile una 

revisione che parte dall’alto verso il basso per affrontate la complessità di confrontare 

impatti di natura diversa, come, ad esempio, la biodiversità rispetto alla corruzione.  
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Fase 5: valutare le opportunità e i rischi finanziari 

In questa fase si passa alla valutazione basata su come i rischi e le opportunità legati alla 

sostenibilità influenzino il valore aziendale, considerando anche tutti gli eventuali impatti 

finanziari non ancora riflessi nel bilancio.  

Il CSRD richiede alle aziende di analizzare la capacità di mantenere l’uso delle risorse e 

delle relazioni commerciali esistenti. Questa analisi complessa richiede una 

comprensione della catena del valore e delle tendenze legate alla sostenibilità che possono 

influenzare l’azienda, come ad esempio nuove tasse, richieste dei clienti per soluzioni più 

sostenibili e rischi reputazionali.  

Per valutare adeguatamente questi rischi e opportunità, è essenziale il coinvolgimento di 

diversi esperti in diversi ambiti, come la sostenibilità e le nuove normative. 

 

Fase 6: elaborare la panoramica della materialità 

Dopo aver analizzato gli impatti, i rischi e le opportunità, un’organizzazione può creare 

elenchi separati classificati per importanza, suddividendo gli impatti negativi, quelli 

positivi e i rischi e opportunità. Questi elenchi possono essere filtrati attraverso 

l’applicazione di una soglia utile per distinguere gli elementi materiali da quelli non 

materiali. La principale difficoltà sta nel definire questa soglia, poiché le linee guida 

ESRS non forniscono indicazioni chiare. È importante includere tutti gli aspetti 

significativi all’interno della dichiarazione di sostenibilità, tuttavia nel caso in cui se ne 

inseriscano un numero eccessivo il rischio è di perdere il focus sugli aspetti veramente 

centrali. Per evitare di commettere tale errore è utile il coinvolgimento della dirigenza e 

di esperti, in modo tale che indentifichino le questioni più rilevanti. 

Per visualizzare i risultati della valutazione è possibile utilizzare una matrice di 

materialità che permette maggiore chiarezza e sintesi delle informazioni. Tuttavia questa 

non offre solo dei vantaggi ma tende a semplificare le informazioni e per questa ragione 

alcune organizzazioni preferiscono utilizzare tabelle più dettagliate. 

 

Fase 7: implicazioni strategiche  

Il CSRD richiede alle aziende di fornire una descrizione dettagliata delle misure adottate  

per gestire gli impatti ambientali e sociali, rivelando obiettivi, politiche e piani d’azione 

per ogni aspetto della sostenibilità. Le imprese devono spiegare come integrano la 
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sostenibilità nella pianificazione strategica. Questo implica considerare come gli impatti 

materiali, i rischi e le opportunità legati alla sostenibilità influenzino il modello di 

business, la posizione competitiva sul mercato e la catena del valore, sia nel presente che 

nel futuro. 

 In sostanza, devono dimostrare una visione a lungo termine e chiarire come intendono 

affrontare le sfide sostenibili coinvolgendo le diverse parti dell’organizzazioni. 

L’analisi della materialità dei dati deve essere regolarmente aggiornata per evidenziare 

come questi aspetti influenzino la strategia e gli obiettivi dell’azienda. (Helger e Sethi, 

2024) 

 

1.5 Gli standard: GRI ed ESRS 

 

1.5.1. Il processo di standardizzazione 

 

Con la Corporate Social Responsability Directive introdotta dall’Unione Europea 

l’attenzione è posta sul garantire maggiore trasparenza e migliorare la comparabilità delle 

informazioni riportate nei propri report di sostenibilità aziendali, avviando così un 

processo di standardizzazione.  

Si è passati da una comunicazione libera, e quindi senza obblighi di standardizzazione, a 

un quadro normativo con standard ben definiti. Questo processo comprende: 

 Definizione dell’oggetto dello standard: si tratta di fatto di definire i limiti entro i 

quali le autorità competenti come l’EFRAG vanno a disciplinare le tematiche ESG 

tramite gli standard. 

 Definizione degli organismi che si occupano della predisposizione degli standard.  

 Definizione delle competenze e quindi composizione dell’organismo, si tratta di 

scegliere il personale che lo comporrà e che deve avere delle competenze ben 

definite. 

 Definizione del processo con cui si definiscono e si emanano gli standard 

 

A sostegno dell’informativa sulla sostenibilità nel corso del tempo sono state sviluppati 

diversi supporti nei confronti delle imprese, tra cui strumenti utili alla preparazione del 

report di sostenibilità. L’input più grande arriva direttamente dalla CSRD anche se prima 
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di tale direttiva vi erano già degli strumenti che guidavano le imprese nella 

rendicontazione di tale documento.  

Tra gli strumenti messi a disposizione vi sono: 

 Framework per la rendicontazione di sostenibilità 

 Standard per la rendicontazione di sostenibilità, a sua volta possono essere distinti 

in: 

o Standard di contenuto: riguardano le informazioni che devono essere 

incluse nel report di sostenibilità e quindi quali dati devono essere raccolti 

e divulgati. 

o Standard di processo: forniscono linee guida su come un’azienda dovrebbe 

gestire e monitorare le informazioni relative alla sostenibilità. 

 

I principali framework sono:  

 Task Force on Climate-Related Financial Disclosure: fornisce indicazioni per 

divulgare informazioni sulla sostenibilità, particolarmente rilevanti per investitori 

e attori del settore finanziario.  

 Integrated Reporting Framework sviluppato, sviluppato dall’International 

Integrated Reporting Council (IIRC): mira a integrare le informazioni sulle 

performance economico-finanziarie, la sostenibilità socio-ambientale e la 

governance, all’interno del contesto più ampio della strategia aziendale, della 

gestione dei rischi e della rappresentazione del valore creato. 

 Carbon Disclosure Project: consiste in questioni rivolti ad aziende e 

amministrazioni locali, focalizzati su tematiche legate alla sostenibilità. 

 Global Compact delle Nazioni Unite: offre un framework per operare in modo 

responsabile, allineando le strategie aziendali e le operazioni a dieci principi 

fondamentali riguardanti i diritti umani, il lavoro, l’ambiente e la lotta alla 

corruzione. 

 

Per quanto attiene agli standard questi sono stati sviluppati da molteplici organismi tra 

cui: 

 Global Reporting Initiative (GRI) 

 Sustainability Accounting Standards Board (SASB) 
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 European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) 

 IFRS Foundation 

 

 

1.5.2. I Global Reporting Initiative standards 

 

Prima dell’introduzione della CSRD, gli standard principali di riferimento erano quelli 

della GRI.  (appunti laurea magistrale A.F.C., corso ESG, prof.ssa Roncagliolo e prof.ssa 

Di Fabio) 

Questo organismo, fondato a Boston nel 1997, è nato in risposta alle proteste a seguito di 

un grave incidente ambientale causato dalla petroliera Exxon Valdez che incagliandosi in 

una scogliera ha causato il riversamento in mare di 37 mila tonnellate di petrolio, questo 

evento ha messo in evidenza la necessità una maggiore trasparenza in ambito di 

sostenibilità. Il suo obiettivo iniziale è dunque quello di generare un meccanismo di 

responsabilizzazione delle imprese rispetto le loro attività. 

Nel 2002 il GRI si trasferisce ad Amsterdam dove diventa un’istituzione indipendente e 

senza scopo di lucro. 

All’obiettivo iniziale si è affiancato un crescente interesse per le questioni sociali, 

economiche e di governance. Oggi, gli standard GRI sono tra i più riconosciuti e adottati 

a livello internazionale per la rendicontazione della sostenibilità.  

Secondo quanto riportato nel sito del GRI: “l’obiettivo del reporting di sostenibilità 

conforme ai GRI Sustainability Reporting Standards (GRI Standards) è quello di dare 

un’informativa trasparente su come un’organizzazione contribuisce o mira a contribuire 

allo sviluppo sostenibile.” (GRI 1 Foundation, 2021: pag. 4) 

La prima versione dei GRI è stata pubblicata nel 2000, a questa hanno fatto seguito 

ulteriori aggiornamenti e relative pubblicazioni ovvero il G2 (2022), G3 (2006) e G4 

(2013). Nel 2016 vi è un cambiamento nella denominazione di tali principi che 

inizialmente nascono come linee guida per poi diventare effettivamente degli standard 

globali per la sustainability reporting.  

 

Nel 2021 è stata pubblicata l’ultima revisione degli standard GRI che ha coinvolto 

molteplici enti, organizzazioni e cittadini. Tale revisione è diventata operativa a partire 
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dal 1° gennaio 2023, anche se vi era la possibilità per le imprese di poterlo adottare 

anticipatamente. 

A subire l’aggiornamento più significativo sono i tre Universal Standards: 

 GRI 1 Foundation 2021 (Principi di rendicontazione) si tratta della guida 

iniziale necessaria per poter utilizzare i GRI standards. 

 GRI 2 General Disclosures 2021 (Informazioni generali), fornisce una 

spiegazione su come riportare le informazioni di contesto 

dell’organizzazione. 

 GRI 3 Material Topics 2021 (Temi materiali, in precedenza GRI 103) che 

orienta nell’individuazione e gestione dei temi rilevanti, ossia quelli di 

importanza cruciale per l’organizzazione. 

Le novità che l’ultima revisione ha apportato sono relative: 

 Il crescente interesse per i diritti umani, che a partire da questo 

aggiornamento, sono integrati in tutto il corpo dei principi GRI. 

 Abolizione di una modalità di rendicontazione semplificata, lasciando 

disponibili solo due modalità: 

 “in accordance with”: viene adottata quando l’azienda è in grado di 

soddisfare tutti i 9 requisiti stabiliti dal GRI, consentendo così di 

presentare un quadro chiaro e trasparente dei principali impatti sociali, 

economici e ambientali.  

 “with reference to”: è il caso in cui l’impresa non è in grado di rispettare 

tutti i requisiti previsti dal GRI o vuole rendicontare solo determinate 

informazioni. 

 Introduzione dei Sector Standard, che indentificano i temi potenzialmente 

rilevanti e includono specifiche informazioni da riportare per le 

organizzazioni operanti in un settore specifico.  

 

Con la revisione del 2021 è possibile individuare tre tipologie di standard: 

 GRI Universal Standards 

 GRI Sector Standards 

 GRI Topic Standards 
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Figura 1.3: GRI standards: Universal, Sector e Topic standards 

 

Fonte: GRI 1 Foundation, 2021: pag.6 

 

All’interno di ogni standard sono presenti delle disclosure attraverso le quali le 

organizzazioni possono fornire informazioni in merito al loro operato e agli impatti che 

questo può generare sull’ambiente o sulla comunità circostante.  

Gli standard contengono: 

 I requisiti (requirements): in quanto tali definiscono ciò che deve o non 

deve essere riportato da parte dell’impresa, e questa è obbligata a seguire 

tali disposizioni. 

 Le raccomandazioni (recommendations): indicate come 

“dovrebbe/dovrebbero” si tratta in questo caso di linee di condotta da 

seguire in quanto non obbligatorie come le precedenti. 

 Le linee guida (guidance): sono fornite informazioni di contesto, 

chiarimenti ed esempi per facilitare la comprensione dei requisiti da parte 

delle imprese. Queste linee guida non includono prescrizioni obbligatorie. 
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UNIVERSAL STANDARDS 

Gli Universal Standards si applicano a tutte le entità e sono tre, ovvero: 

 GRI 1 Foundation 2021 

 GRI 2 General Disclosures 2021 

 GRI 3 Material Topics 2021 

 

GRI 1 Foundation 2021 (Principi di rendicontazione) 

IL GRI 1 definisce quelli che sono i concetti chiave, nonché lo scopo del framework  

Inoltre, mette a disposizione un elenco dei principi fondamentali utili per poter redigere 

in maniera ottimale il report di sostenibilità: 

 Accuratezza: le informazioni devono rispettare dei requisiti qualitativi tali 

da permettere una corretta valutazione dell’impatto dell’azienda. 

 Imparzialità: deve essere garantita l’imparzialità nel fornire le 

informazioni al fine di consentire una rappresentazione corretta degli 

impatti siano essi postivi o negativi. 

 Chiarezza: le organizzazioni devono presentare le informazioni in maniera 

tale da consentire una facile accessibilità e comprensione di queste. 

 Comparabilità: altrettanto rilevante è un’attenta selezione delle 

informazioni da inserire e riportare all’interno del report, queste devono 

permettere ai lettori del documento di comprendere l’evoluzione degli 

impatti dell’organizzazione nel corso del tempo. 

 Completezza: è necessario che le informazioni siano fornite tutte in 

maniera completa al fine di ottenere un miglior comprensione dei dati. 

 Tempestività: quanto rendicontato deve poi essere messo a disposizioni 

degli interessati in un tempo definito in quanto utile per poter prendere 

decisioni. 

 Verificabilità: l’organizzazione deve per altro occuparsi di garantire una 

informativa di qualità. 

 

 

GRI 2 General Disclosures 2021 (Informativa generale) 
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In questa disclosure vengono riportate quelle che sono le informazioni relative alla 

struttura organizzativa di un’azienda, al processo utilizzato per rendicontare, all’attività 

che svolge, sulla governance, sulla catena del valore e sui lavoratori, sulla strategia, sulle 

politiche e prassi aziendali e sulle modalità di coinvolgimento degli stakeholders.  

 

GRI 3 Material Topics (Temi materiali) 

In questo set di standard vengono indicati i temi rilevanti da riportare, ovvero quelli che 

soddisfano il criterio della materialità. Fornisce inoltre indicazioni in merito alle modalità 

di utilizzo dei Sector Standards, le modalità da seguire per una corretta elencazione dei 

temi materiali e il processo seguito per la loro individuazione. 

 

SECTOR STANDARDS 

Questi standard sono stati introdotti con la revisione del 2021, il fine era quello di 

consentire una maggiore trasparenza, nonché un incremento della qualità, della 

completezza e coerenza delle informazioni che organizzazioni operanti nello stesso 

settore forniscono nei loro report. 

Attualmente sono stati rilasciati i seguenti standard sector specific: 

 Sector standard, GRI 11, Oil and Gas Sector 2021 

 Sector standard, GRI 12, Coal Sector 2022 

 Sector standard, GRI 13, Agricolture, Aquaculture and Fishing sectors 

2022 

 

Sono stati emanati principi per 40 settori differenti.  Attraverso i sector standards è 

possibile avere una visione completa delle caratteristiche del settore, tra cui le attività che 

sono solitamente svolte e le relazioni commerciali che dettano gli impatti che 

un’organizzazione genera all’interno del settore stesso. 

A queste prime disposizioni segue un elenco di quelle che possono essere ritenute 

informazioni rilevanti per il settore e quindi da rendicontare. Nel caso in cui venga 

emanato uno standard riguardante il settore in cui l’organizzazione opera, allora questa 

sarà tenuta ad utilizzarlo insieme agli standard GRI. 

In realtà il soggetto che si occupa della rendicontazione, definito reporting entity, è 

autonomo e quindi può definire egli stesso quali sono i temi rilevanti a prescindere da 
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quanto richiesto dallo standard di settore; tuttavia, sarà necessario in questi casi fornire 

una motivazione. 

 

I temi materiali e le informazioni correlate vengono identificati utilizzando evidenze 

settoriali fornite da fonti internazionalmente riconosciute e con il supporto di esperti di 

fama nel settore. Di conseguenza, tali temi e le informazioni richieste rispecchiano le 

aspettative di un’ampia gamma di stakeholders riguardo alla gestione degli impatti nel 

settore. 

 

TOPIC STANDARDS 

I Topic Standard fanno riferimento alle informazioni che dovranno essere fornite in 

merito a ciascun tema materiale che è stato riscontrato applicando il GRI 3. 

Ad oggi sono stati emanati 32 Topic Standards.  

 

1.5.3. Il processo di reporting nei GRI 

 

Affinché un report di sostenibilità sia di qualità è necessario che la reporting entity: 

 Individui quali sono gli impatti che l’organizzazione genera verso 

l’economia, l’ambiente e le persone, e la loro rilevanza 

 Fornisca un’informativa chiara e trasparente in merito agli impatti prima 

individuati. 

Per tutte le organizzazioni che adottano gli standard GRI nel rendicontare le informazioni 

non finanziarie si parte sempre prendendo a riferimento il GRI 1, in quanto fornisce i 

concetti e i principi fondamentali, oltre ad elencare i requisiti necessari per una 

rendicontazione conforme a tali standard. 

Il processo di reporting si compone delle seguenti fasi: 

1. Identifying and assessing impacts: questa fase consiste nell’individuare e valutare 

la significatività degli impatti identificati precedentemente dalla reporting entity. 

In questo caso sono d’aiuto i Sector standards in quanto permettono di capire quali 

sono i temi più rilevanti inerenti quello specifico settore. Comprendere il contesto 

operativo specifico in cui un’organizzazione opera è cruciale in questa fase. 

Inoltre, il GRI 2  permette di entrare nel dettaglio rispetto i diversi aspetti delle 
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attività di un’entità, mentre il GRI 3 definisce i passi da seguire per identificare e 

valutare gli impatti e la loro relativa significatività. 

2. Determining material topics: dopo aver individuato e valutato i vari impatti 

occorrerà decidere su quali concentrarsi e quindi quali esporre nel report di 

sostenibilità. Un’azione molto efficace è quella di raggruppare i vari impatti. Per 

poter pubblicare il proprio report di sostenibilità l’organizzazione dovrà prima 

documentare tutto il processo attraverso il quale è arrivata a definire i suoi temi 

materiali, sulla base di quanto disposto dal GRI 3. Inoltre, se è disponibile uno 

standard settoriale applicabile allora l’organizzazione che rientra in tale settore 

sarà obbligata a utilizzarlo. 

3. Reporting disclosures: dopo aver definito i temi materiali il passaggio successivo 

è raccogliere i dati rilevanti necessari per riportare le informazioni inerenti ciascun 

tema. Sarà possibile per un’organizzazione poter evitare di conformarsi agli 

obblighi previsti dal GRI solo se si fornisce un’adeguata spiegazione. 

4. Reporting in accordance with GRI Standards: la rendicontazione per poter essere 

considerata “in accordance” deve essere in linea con i 9 requisiti definiti dal GRI  

 

Tabella 1.4: requisiti  per dichiarare la conformità con gli standard GRI 

Numero Requisiti 

1 Applicare i principi di rendicontazione  

2 Riportare le informazioni richieste dal GRI 2 

3 Determinare gli argomenti materiali 

4 Riportare le informazioni richieste dal GRI 3 

5 Riportare tutte le informazioni richieste per ogni argomento 

materiale secondo i GRI Topic Standard 

6 Fornire le ragioni per l’omissione di informazioni e requisiti (ove 

consentita) 

7 Pubblicare un indice dei contenuti GRI 

8 Dichiarare esplicitamente nel report l’utilizzo dei principi GRI 

9 Notificare al GRI 

 Fonte: Patrizia Tettamanzi, Valentina Minutiello, 2023, pag. 151 
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5. Navigating a report: I report basati sugli standard GRI possono essere pubblicati 

in vari formati e resi disponibili in uno o più contesti. È essenziale che includano 

un indice dei contenuti GRI, poiché questo migliora la tracciabilità delle 

informazioni e aumenta la credibilità e la trasparenza del report. L’indice aiuta 

inoltre gli stakeholders a orientarsi all’interno del report di sostenibilità, 

facilitando l’individuazione delle informazioni di loro interesse e permettendo 

anche di identificare i dati non inclusi nella rendicontazione.  

6. Notify GRI: si tratta di comunicare tramite l’invio all’indirizzo e-mail del GRI 

reportingregistration@globalreporting.org del nome dell’impresa, del link 

all’indice dei contenuti GRI e al report, della dichiarazione di conformità ai 

principi e del contatto della persona di riferimento all’interno dell’entità. 

(Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

1.5.4. Gli European Sustainability Reporting Standards 

 

Gli European Sustainability Reporting Standards (ESRS) sono standard che stabiliscono 

l’obbligo per le imprese di divulgare specifiche informazioni sulla sostenibilità, 

conformemente alla Direttiva 2013/34/EU, poi modificata dalla Direttiva EU 2022/2464.  

Essi sono stati predisposti da un organo tecnico, ovvero dall’European Financial 

Reporting Advisory Group (EFRAG) con il fine di aiutare le imprese nella 

rendicontazione dei report di sostenibilità.  

In seguito all’introduzione della Corporate Social Responsability Directive viene 

richiesto alle organizzazioni di riportare tutte le informazioni rilevanti all’interno della 

relazione sulla gestione e non più in un documento separato. Lo scopo di questa decisione 

è aumentare la trasparenza e favorire la comparabilità delle informazioni.  

La CSRD, tuttavia, introduce ulteriori novità rispetto la normativa precedente, ovvero 

l’obbligo di adottare gli standard ESRS nella predisposizione del report di sostenibilità. 

Nel comunicare le informazioni non finanziarie, le imprese devono analizzarle attraverso 

la lente della materialità, sia in termini di impatto che di rilevanza finanziaria.  

Nel novembre del 2022 l’EFRAG ha approvato le dodici bozze di standard che vengono 

a sua volta ratificate dalla Commissione Europea tramite Regolamento Delegato 

2023/2772 del 31 luglio 2023.  

mailto:reportingregistration@globalreporting.org
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Tuttavia, in sede di approvazione la Commissione ha apportato delle modifiche rispetto 

alle bozze inizialmente presentate dall’EFRAG, ovvero rispetto a: 

 Rilevanza (materialità) 

 Introduzione graduale di determinati obblighi informativi 

 Flessibilità per determinate richieste informative 

 Coerenza con il quadro giuridico UE 

 Interoperabilità con le iniziative di normazione a livello internazionale 

 Modifiche redazionali e di presentazione 

Gli ESRS delineano le informazioni che un’azienda deve comunicare riguardo ai suoi 

impatti, rischi e opportunità (IRO) significativi in relazione alle tematiche di sostenibilità 

ambientale, sociale e di governance.  

Secondo quanto riportato dalla Commissione Europea, in tutti gli ESRS: 

 Gli impatti sulla sostenibilità possono essere sia positivi che negativi e 

determinare delle ripercussioni sull’attività dell’impresa. Vengono 

solitamente individuati attraverso una valutazione della materialità d’impatto. 

Questi impatti riguardano sia quelli già manifestati che quelli che potrebbero 

verificarsi in futuro. 

 Con rischi e opportunità si fa riferimento ai rischi finanziari e alle opportunità 

legate alla sostenibilità aziendale, inclusi quelli connessi alla dipendenza dalle 

risorse naturali, umane e sociali, identificati tramite un’analisi di rilevanza 

finanziaria.  

Questi sono indicati come IRO ovvero impatti, rischi e opportunità e riflettono la duplice 

prospettiva di materialità che caratterizza gli ESRS. La valutazione della materialità 

risulta fondamentale affinché si possano individuare gli IROs. Tutti i principi, gli obblighi 

di divulgazione e gli elementi informativi contenuti in ciascun principio sono soggetti a 

una valutazione di doppia materialità da parte dell’impresa, ad eccezione dei requisiti di 

informativa specificati nel principio ESRS 2 “informazioni generali” e gli obblighi di 

informativa, per cui è sempre richiesta la loro divulgazione a prescindere dall’esito della 

valutazione di rilevanza. Quando l’impresa, a seguito della sua valutazione, stabilisce che 

una questione di sostenibilità è material allora dovrà divulgare le informazioni inerenti a 

tale questione in maniera conforme ai requisiti di informativa. Inoltre, nel caso in cui tale 
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questione di sostenibilità non è sufficientemente coperta da un principio ESRS o non è 

coperta del tutto allora l’azienda dovrà fornire eventuali informazioni aggiuntive.  

Se un’azienda conclude che il cambiamento climatico non è un tema rilevante e decide 

quindi di non fornire informazioni in conformità a questo principio, deve presentare una 

spiegazione dettagliata delle conclusioni emerse dalla sua valutazione di materialità in 

merito ai cambiamenti climatici. 

La valutazione della rilevanza di una questione di sostenibilità viene effettuata attraverso 

una doppia prospettiva, ovvero d’impatto e finanziaria, si tratta della cosiddetta doppia 

materialità. Queste due dimensioni sono tra di loro connesse e considerate quindi 

interdipendenti. Nell’analisi della rilevanza si parte dalla valutazione degli impatti, ma è 

possibile che emergano rischi e opportunità che non siano legati agli impatti 

precedentemente individuati. Un impatto può diventare financial material in futuro o 

esserlo fin da subito nel caso influisca su aspetti come i flussi di cassa o la posizione 

finanziaria dell’azienda. Tuttavia, un impatto è considerato rilevanti a prescindere dal 

fatto che presentino o meno degli effetti finanziari.  

L’impresa identifica gli impatti, rischi e opportunità lungo la catena del valore, 

focalizzandosi sulle aree più a rischio. Considera anche la sua dipendenza dalle risorse 

naturali, umane e sociali.  

Inoltre, per definire e identificare quali questioni sono rilevanti vengono utilizzate delle 

soglie quantitative e qualitative definiti dagli standard. Tali soglie sono fondamentali per 

definire quali IROs sono identificati dall’impresa come rilevanti per gli stakeholders e 

quindi riportabili nella dichiarazione di sostenibilità.  

Gli stakeholder sono i soggetti che possono influenzare o subire l’influenza dell’azienda. 

Essi possono essere distinti in due categorie: 

 Gli stakeholders interessati: definiti all’interno dell’ESRS 1 come “soggetti i 

cui interessi possono essere impattati dalle attività dell’azienda e dalle sue 

relazioni commerciali dirette o indirette lungo la catena del valore.” (allegato 

1 ad integrazione direttiva 2013/34/UE, Commissione Europea, 2023: pag.5) 

 Gli utenti delle dichiarazioni di sostenibilità: ovvero i principali utilizzatori 

del report di sostenibilità come investitori, creditori e debitori, istituti di 

credito nonché i partener commerciali o le organizzazioni non governative, i 

sindacati e i governi.  
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Il coinvolgimento di tali soggetti è importante sia nella fase di due diligence che nella 

fase di valutazione della rilevanza delle questioni sostenibili. 

Le informazioni fornite secondo gli ESRS permettono ai destinatari del report di 

sostenibilità di comprendere: 

 Gli impatti rilevanti dell’impresa su persone e ambiente: ovvero, come le 

attività aziendali e le relazioni commerciali influenzano significativamente 

individui e l’ambiente circostante.  

 Gli effetti significativi delle questioni di sostenibilità sullo sviluppo, sui 

risultati e sulla situazione dell’impresa: questo si riferisce ai rischi e alle 

opportunità derivanti dalle questioni di sostenibilità, ovvero l’influenza che 

tali tematiche esercitano sull’azienda dall’esterno verso l’interno. 

 

Per quanto riguarda la loro struttura, gli ESRS si possono dividere principalmente in due 

macrocategorie, ovvero: 

 Cross-cutting standards 

 Topical standards 

 Sector specific standards 

 

Figura 1.5: Struttura degli ESRS 

 

Fonte: EFRAG Glimpse into the draft ESRS 1, 2023 
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I Cross-cutting standards includono al suo interno gli ESRS 1 General Requirements e gli 

ESRS 2 General Disclosure la cui applicazione è obbligatoria per le società che rientrano 

nei requisiti definiti dalla CSRD in merito alla sustainability reporting.  

Tuttavia, viene prevista una transizione graduale, ciò significa che le imprese con meno 

di 750 dipendenti possono omettere: 

 I dati inerenti le emissioni di gas serra di scope 3, e per il primo anno di 

applicazione anche gli obblighi relativi al principio sulla “forza lavoro 

propria”  

 Le informazioni relative alla biodiversità, sui lavoratori nella catena del 

valore, sulle comunità interessate, sui consumatori e sugli utilizzatori finali 

ma solo nei primi due anni in cui è prevista l’applicazione dei principi 

Ulteriori omissioni che è possibile effettuare solo per il primo anno e che, in questo caso, 

riguardano tutte le imprese sono: 

 Gli effetti finanziari attesi relativi a questioni ambientali non climatiche 

(inquinamento, acque, biodiversità e uso delle risorse) 

 Alcune informazioni relative alla forza lavoro propria (protezione sociale, 

persone con disabilità, malattie connesse al lavoro ed equilibrio tra vita 

professionale e vita privata)  

 

CROSS CUTTING STANDARDS  

ESRS 1 General Requirements: illustra la struttura degli ESRS, le convenzioni 

redazionali e i concetti fondamentali utilizzati, nonché gli obblighi generali per la 

preparazione e la presentazione delle informazioni sulla sostenibilità conformemente alla 

direttiva 2013/34/UE, modificata dalla direttiva 2022/2464. 

Gli ambiti di rendicontazione di tali set di principi sono: 

 Governance: in ogni standard tematico la richiesta iniziale è sugli elementi 

di governance per capire la struttura e la policy e come il governo 

dell’azienda incorpora i temi di sostenibilità. 

 Strategy and business model: le modalità di interazione della strategia e 

del modello aziendale dell’impresa con gli impatti, I rischi e le opportunità 

rilevanti, comprese le modalità con cui l’impresa affronta questi impatti, 

rischi e opportunità 
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 Gestione degli impatti, rischi e opportunità: si guarda alla loro gestione. 

Viene fornita una indicazione delle procedure e processi implementati per 

identificare impatti, rischi e opportunità e cercare di gestirli e monitorarli 

al meglio. 

 Metriche e obiettivi: le prestazioni dell’impresa, compresi i progressi 

compiuti verso gli obiettivi che si è posta 

ESRS 2 General disclosures: definisce i requisiti di comunicazione che si applicano a 

tutte le aziende, indipendentemente dal settore in cui operano, e per tutte le tematiche 

relative alla sostenibilità. Inoltre, copre gli ambiti di rendicontazione delineati nell’ESRS 

1  Prescrizioni generali, sezione 1.2, che riguarda i principi e gli ambiti di rendicontazione 

trasversali. (Tettamanzi e Minutiello, 2023) 

 

TOPICAL STANDARDS 

I Topical Standards si suddividono a loro volta in Environmental Standards, Social 

Standards e Governance Standards.  Come i cross cutting standards, si applicano a tutte 

le società soggette all’obbligo di rendicontazione delle informazioni non finanziarie. 

I Topical Standards inoltre possono contenere requisiti specifici che integrano quelli di 

divulgazione generale dell’ESRS 2. 

 Environmental Standards:  

o ESRS E1 Climate Change fornisce linee guida che permettono di 

comprendere: 

 Gli impatti dell’impresa sui cambiamenti climatici, sia positivi che 

negativi, attuali e potenziali. 

 Gli sforzi dell’impresa per ridurre le emissioni, in linea con 

l’accordo di Parigi o altri accordi, e come contribuisce al 

contenimento del riscaldamento globale entro 1,5°. 

 La capacità dell’impresa di adattare la propria strategia e modello 

di business per sostenere una transizione verso un’economia 

sostenibile e il rispetto degli obiettivi climatici. 

 Le azioni intraprese dall’impresa per prevenire o affrontare gli 

impatti negativi e sfruttare le opportunità legate al clima. 
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 I principali rischi e opportunità che l’impresa affronta a causa dei 

cambiamenti climatici e il modo in cui li gestisce.  

 Gli effetti finanziari che questi rischi e opportunità legati al clima 

possono avere sull’impresa nel breve, medio e lungo termine. 

o ESRS E2 Pollution, definisce i requisiti di divulgazione per vari aspetti 

legati alla sostenibilità, tra cui: 

 L’inquinamento dell’aria, che riguarda le emissioni dell’impresa 

nell’atmosfera e le misure per prevenirle, controllarle e ridurle. 

 L’inquinamento dell’acqua, relativo alle emissioni nelle risorse 

idriche e alle azioni per limitarle. 

 L’inquinamento del suolo, che riguarda le emissioni nel terreno e 

le strategie per prevenirle e gestirle. 

 Le “sostanze che destano preoccupazioni”, comprese quelle 

altamente nocive, fanno riferimento alle fasi della produzione, uso, 

distribuzione e commercializzazione di tali sostanze da parte 

dell’impresa. Le informazioni divulgate devono aiutare a 

comprendere gli impatti, effettivi e potenziali, e le eventuali 

restrizioni legate al loro utilizzo e distribuzione.  

o ESRS E3 Water and marine resources, questo standard definisce i requisiti 

di divulgazione relativi all’uso delle risorse idriche e marine. Per “water e 

marine resources” si intende sia le acque superficiali che sotterranee, con 

l’obbligo di riportare il consumo, i prelevi e gli scarichi d’acqua legati alle 

attività, prodotti e servizi dell’impresa. Per le risorse marine, lo standard 

copre l’estrazione, l’utilizzo e le attività economiche connesse a queste 

risorse. 

o ESRS E4 Biodiversity and ecosystems, stabilisce i requisiti di 

divulgazione riguardanti il rapporto dell’impresa con gli habitat terrestri, 

d’acqua dolce e marini, oltre che con gli ecosistemi e le specie di flora e 

fauna. Include anche la diversità tra e all’interno delle specie e degli 

ecosistemi, e la loro interazione con le comunità indigene e altre 

popolazioni locali. I termini “biodiversity” e “ecosystems” si riferiscono 

alla varietà degli organismi viventi provenienti da diversi ecosistemi, 
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come quelli terrestri, acquatici e marini, e ai complessi ecologici di cui 

fanno parte. 

o ESRS E5 Resource use and circular economy, con “circular economy” si 

intende un sistema economico che mira a preservare il valore di prodotti, 

materiali e risorse il più a lungo possibile, promuovendo un uso efficiente 

sia nella produzione che nel consumo. Questo approccio riduce l’impatto 

ambientale, minimizza la produzione di rifiuti e limita il rilascio di 

sostanze pericolose durante tutto il ciclo di vita dei prodotti. L’obiettivo è 

creare un sistema che favorisca la durabilità, il riuso, la rigenerazione, il 

riciclaggio e la valorizzazione delle risorse tecniche e biologiche. Questo 

standard si basa su normative e politiche dell’UE, come il piano d’azione 

per l’economia circolare, la Direttiva quadro sui rifiuti 2008/98/CE e la 

strategia industriale dell’UE. 

 Social Standards: 

o ESRS S1 Own workforce, mira a definire i requisiti di divulgazione 

necessari affinché gli utenti possano comprendere gli impatti significativi 

che l’impresa ha sul proprio personale, insieme ai rischi e alle opportunità 

associati. Include: 

 Come l’impresa influisce in modo positivo o negativo sul proprio 

personale, sia in termini di impatti attuali che potenziali; 

 Le azioni intraprese per prevenire, mitigare o correggere eventuali 

impatti negativi e per affrontare i rischi e le opportunità legati al 

personale; 

 La natura, la tipologia e l’entità dei rischi e delle opportunità legati 

agli impatti dell’impresa sul personale e come vengono gestiti; 

 Gli effetti finanziari a breve, medio e lungo termine per l’impresa 

derivanti da questi rischi e opportunità legati al personale. 

o ESRS S2 Workers in the value chain. L’impresa deve descrivere i processi 

utilizzati per coinvolgere i lavoratori della catena del valore e i loro 

rappresentati riguardo agli impatti che li riguardano. L’obiettivo è chiarire 

se e come l’impresa, nel suo processo di due diligence, interagisce con i 

lavoratori della catena del valore e i loro rappresentanti legittimi, o altri 
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rappresentati credibili, sugli impatti materiali positivi e negativi che li 

interessano o potrebbero interessarli. Inoltre, si vuole capire se e come le 

opinioni di questi lavoratori vengano considerate nelle decisioni aziendali. 

o ESRS S3 Affected communities. Lo scopo di questo standard è definire i 

requisiti di divulgazione necessari affinché gli utenti del report di 

sostenibilità possano comprendere gli impatti rilevanti sulle comunità 

coinvolte a causa delle operazioni e dalla catena del valore dell’azienda, 

nonché i suoi prodotti, servizi e relazioni commerciali. Inoltre, specifica 

come l’azienda gestisce i rischi e le opportunità materiali legati a tali 

impatti, coprendo: 

 Gli effetti positivi e negativi, attuali o potenziali, dell’azienda sulle 

comunità; 

 Le misure adottate per prevenire, mitigare o correggere eventuali 

impatti negativi e per gestire i rischi e le opportunità; 

 I rischi e le opportunità rilevanti per l’azienda, legati alla sua 

dipendenza e agli impatti sulle continuità, e come vengono gestiti; 

 Gli effetti finanziari a breve, medio e lungo termine che originano 

dai rischi e opportunità collegati a questi impatti. 

o ESRS S4 Consumers and end-users. Il suo scopo è definire i requisiti di 

divulgazione che aiutano comprendere gli impatti rilevanti sui 

consumatori e sugli utilizzatori finali, legati alle operazioni dell’azienda, 

alla sua catena del valore, ai prodotti, servizi e relazioni commerciali.  

 Governance Standard: 

o ESRS G1 Business conduct presented. Il suo scopo è di definire i requisiti 

di divulgazione che permettono agli utenti delle dichiarazioni di 

sostenibilità dell’impresa di comprendere la sua strategia, il suo approccio, 

i processi e le procedure adottate, oltre ai risultati ottenuto in materia di 

condotta aziendale. (Commissione Europea, 2022) 
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SECTOR STANDARDS 

I Sector Standards si applicano a tutte le aziende appartenenti a un determinato settore. 

Essi trattano gli impatti, i rischi e le opportunità rilevanti per tutte le imprese di un settore 

specifico, che non sono coperti o lo sono in modo insufficiente dai Topical Standards. 

Questi standard sono multidisciplinari e affrontano le questioni più significative per il 

settore in esame, garantendo un alto livello di comparabilità tra le aziende. (Tettamanzi e 

Minutiello, 2023) 

 

 

1.5.5. International Sustainability Standards Board 

 

Negli ultimi anni è emersa una crescente esigenza di uniformare a livello globale gli 

standard di rendicontazione sulla sostenibilità per garantire coerenza e comparabilità tra 

le diverse aziende. La International Financial Reporting Standards (IFRS) ha risposto a 

questa esigenza creando l’International Sustainability Standards Board con l’intento di 

sviluppare un insieme globale di standard di rendicontazione sulla sostenibilità. Questi 

standard si focalizzano sugli impatti finanziari delle questioni legate alla sostenibilità. 

(Petersen, Herbert, Daniels, 2022) 

I primi standard emessi dall’IFRS Foundation sono stati introdotti a giugno del 2023 e 

sono l’IFRS S1 “Requisiti generali per la divulgazione delle informazioni finanziarie 

relative alla sostenibilità” e l’IFRS S2 “Informazioni relative al clima”.  

Secondo quanto descritto dal sito dell’IFRS Sustainability l’IFRS S1 permette agli 

investitori di entrare a conoscenza di tutti i rischi e le opportunità che affronteranno nel 

breve, medio e lungo periodo. Dovranno essere inoltre fornite informazioni sul settore di 

appartenenza dell’azienda.  

Per quanto riguarda l’IFRS S2 esso stabilisce requisiti specifici per le aziende, 

richiedendo loro di divulgare informazioni dettagliate sui rischi e le opportunità legati al 

clima. Questo standard si basa sui requisiti delineati nell’IFRS S1 e incorpora le 

raccomandazioni del Task Force On Climate-Related Financial Disclosures (TCFD). 

L’IFRS S2 pone l’attenzione sui rischi e sulle opportunità inerenti al clima che potrebbero 

ragionevolmente influenzare le prospettive di un'azienda. I rischi climatici comprendono 

sia i rischi fisici, come quelli derivanti dall’aumento della frequenza e gravità di eventi 
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metereologici estremi, sia i rischi di transizione, legati a cambiamenti politici e 

tecnologici che possono impattare il modo in cui un’azienda gestisce le proprie 

operazioni. Le opportunità legate al clima, invece, si riferiscono ai possibili benefici che 

un’azienda potrebbe ottenere in seguito ai cambiamenti climatici. 

I rischi e le opportunità legati alla sostenibilità possono emergere sia all’interno 

dell’azienda che lungo l’intera catena del valore. Questi derivano dalle interazioni 

dell’azienda con stakeholders, economia, società e ambiente naturale. La gestione delle 

dipendenze critiche e degli impatti dell’azienda può generare sia rischi che opportunità, 

influenzando in modo significativo le sue prospettive future.  

Gli standard ISSB sono stati ufficialmente approvati dall’International Organization of 

Securities Commission (IOSCO), rendendoli applicabili a livello globale. 

Questi standard sono progettati per rispondere alle esigenze degli stakeholders, in 

particolare degli investitori, che necessitano di informazioni complete, trasparenti e 

comparabili per poter così prendere decisioni di investimento informate e accurate.  

Tra i vantaggi che ne derivano dall’applicazione degli ISSB vi è la possibilità per gli 

investitori di poter fruire di informazioni di alta qualità. L’obiettivo è quindi quello di 

semplificare la rendicontazione sulla sostenibilità, assicurando che i suoi standard siano 

compatibili con i requisiti normativi locali e con gli standard GRI. In questo modo, si crea 

una base comune di informazioni, facilitando la coerenza e la comparabilità dei dati.  

I vantaggi potenziali per le aziende che adottano gli standard ISSB includono 

miglioramenti nella governance, nella strategia aziendale, nell’accesso al capitale e nella 

reputazione. Inoltre, l’applicazione degli standard IFRS S1 e IFRS S2 contribuisce a 

snellire i processi di rendicontazione della sostenibilità, fornendo agli investitori dati più 

accurati e trasparenti, migliorando così la qualità delle decisioni di investimento.   

Inoltre, per facilitarne l’applicazione sono stati previsti dei requisiti che sono 

“proporzionati” all’esperienza e capacità della sustainability reporting di un’impresa. 

(IFRS Foundation, 2023) 

Le informazioni riguardanti i rischi e le opportunità legate alla sostenibilità diventano 

cruciali se la loro omissione, distorsione o scarsa chiarezza potrebbe influenzare 

significativamente le decisioni degli stakeholders principali, in particolare riguardo 

all’allocazione di risorse all’azienda o alle azioni del management. 
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Queste informazioni possono essere considerate rilevanti in funzione della gravità o della 

natura di tali rischi e opportunità, oppure per una combinazione di entrambi, valutati in 

base al contesto specifico in cui opera l’azienda.  

Un’azienda deve esercitare un giudizio attento nel determinare se le informazioni 

richieste dagli standard ISSB, o da altre fonti di orientamento, siano rilevanti, sia 

singolarmente che in combinazione con altre informazioni. (IFRS Foundation, 2023) 
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2. ANALISI DEL CAMPIONE E METODOLOGIA DI RICERCA 

 

2.1. Criteri di selezione del campione 

 

Per condurre l’analisi sarà innanzitutto necessario selezionare le aziende che 

comporranno il campione. Il punto di partenza è l’indice di borsa MIB ESG, che è stato 

specificatamente progettato per le blue-chip8 italiane, al fine di individuare le società 

quotate note per le migliori pratiche in ambito ESG. 

Ognuna di queste appartiene a settori diversi, tra cui: 

 Financials 

 Utilities 

 Consumer Discretionary 

 Energy 

 Health care 

 Industrials  

 Technology  

 Telecommunications  

 Consumer staples 

 

Si tratta del secondo indice ESG di Euronext9 e raccoglie le grandi società che, per poter 

essere incluse in questo indice, devono soddisfare stringenti requisiti, tra cui il rispetto 

dei criteri ESG (ambientale, sociali e di governance). L’indice, inoltre, esclude le aziende 

coinvolte in attività controverse o che non rispettano standard etici e di sostenibilità. 

Pertanto, vengono considerate solo le imprese che dimostrano un forte impegno verso la 

sostenibilità e la responsabilità sociale.  

La metodologia dell’indice prevede una classifica delle quaranta migliori aziende sulla 

base del rating ESG, selezionate tra le sessanta società italiane (quotate nel FTSE MIB) 

più liquide  ed escludendo quelle impegnate in attività non compatibili con gli 

investimenti ESG. 

                                                
8 Blue-chip: si tratta dei titoli delle società con la maggiore capitalizzazione e quindi le più rilevanti in 

Borsa. 
9 Euronext: società che gestisce le maggiori borse europee, ovvero Amsterdam, Dublino, Bruxelles, 

Lisbona, Oslo, Milano e Parigi. 
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Tra i principali fattori che contribuiscono al calcolo dell’indice vi sono la governance 

aziendale, la trasparenza delle informazioni, il rispetto dei diritti umani e dell’ambiente, 

l’inclusività e la diversità.  

I titoli che compongo l’indice vengono ponderati in funzione della capitalizzazione di 

mercato che viene a sua volta corretta per il flottante. Ciò significa che il peso di ciascun 

titolo all’interno dell’indice è dato dalla capitalizzazione di mercato della società, ovvero 

il prodotto tra il numero totale delle azioni e il prezzo dell’azione, moltiplicata per la 

percentuale di azioni effettivamente disponibili per essere scambiate (il flottante). In 

questo modo l’indice permette di riflettere il valore delle azioni che possono essere 

effettivamente scambiate e che quindi influenzano il mercato. 

L’indice MIB ESG unisce la valutazione della performance economica con l’integrazione 

di criteri ambientali, sociali e di governance, conformemente ai principi del Global 

Compact delle Nazioni Unite. La selezione delle aziende che fanno parte dell’indice si 

basa su una valutazione ESG condotta da una divisione della Moody’s ESG solutions10. 

(borsa italiana, 2021) 

Secondo il Regolamento dell’indice Euronext, i fattori ESG sono suddivisi in 38 criteri, 

raggruppati in sei aree: ambiente, diritti umani, risorse umane, coinvolgimento nella 

comunità, comportamento aziendale e governance. Il punteggio ESG di un’azienda viene 

calcolato in due fasi: prima viene classificata in base a questi 38 criteri da parte di 

Moody’s ESG Solutions, poi le viene assegnato un punteggio globale ESG fino a 100, 

ponderando i fattori di sostenibilità rilevanti per il settore di appartenenza. 

Le aziende ammissibili sono ordinate in modo decrescente secondo il punteggio ESG 

attribuito da Moody’s ESG Solutions. In caso di parità di punteggio, l’azienda con la 

maggiore capitalizzazione di mercato flottante verrà posizionata più in alto.  

 

Il campione prescelto, come illustrato nella tabella seguente, si compone di tutte le società 

preseti all’interno del MIB ESG ad esclusione di quelle che operano nel settore Financial. 

A queste si aggiungono ulteriori tre società: Iveco, Sesa e Inwit, per un totale di 30 aziende 

attive in otto settori diversi. Vengono poi riportati il fatturato delle singole società e i 

                                                
10 Moody’s ESG Solutions: è un’unità di business di Moody’s Corporation al servizio della crescente 
domanda di informazioni ESG. 



 59 

rating ESG. Quest’ultimo è  stato ricavato in parte dai rating forniti da MSCI11 e in parte 

da quelle di Sustainalytics.  

Le valutazioni ESG di MSCI analizzano come le aziende gestiscono i rischi e le 

opportunità legati ai fattori ESG rilevanti dal punto di vista finanziario. Seguendo una 

specifica metodologia MSCI individua i leader e i ritardatari di settore, valutando la loro 

esposizione ai rischi ESG e la capacità di gestirli rispetto ai concorrenti. Le valutazioni 

vanno da leader (AAA,AA), a media (A,BBB,BB), fino a ritardatari (B,CCC). Mentre i 

rating ESG forniti da Sustainalytics valutano l’esposizione di un’azienda ai rischi 

ambientali, sociali e di governance e la sua capacità di gestirli. Il punteggio si basa su due 

fattori principali: esposizione ai rischi ESG e gestione di tali rischi. Il risultato finale 

classifica il rischio ESG in cinque categorie: insignificante (0-10), basso (10-20), medio 

(20-30), alto (30-40) e severo (40+).  

 

Tabella 2.1: campione di riferimento 

Società Settore Fatturato (miliardi) ESG Rating 

Eni Energy 130 A 

Prysmian  Industrials 16 A 

Moncler Consumer Discretionary 2,6  AAA 

Enel Utilities 140  AAA 

Telecom Italia Telecommunications 16  Rischio basso 

Amplifon Health care 2  AA 

Campari Consumer staples 3 Rischio basso 

Stmicroelectronics Technology 17 AAA 

Snam Energy 3,5 AA 

Leonardo Industrials 15 BBB 

Brembo Consumer Discretionary 3 Rischio basso 

Terna Utilities 3 AA 

Reply Technology 1,5 Rischio basso 

Recordati Ord Health care 1,7 A 

Saipem Energy 13 A 

                                                
11 MSCI: Morgan Stanley Capital international, fornitore di servizi finanziari con sede a New York. 



 60 

Iveco Group Industrials 15 A 

Pirelli Consumer Discretionary 7 Rischio 

insignificante 

Hera Utilities 15 Rischio basso 

Sesa Technology 3 BBB 

Nexi Industrials 3 AA 

Salvatore 

Ferragamo 

Consumer Discretionary 1,1 Rischio basso 

Italgas Utilities 2 Rischio basso 

Inwit Telecommunications 0,8 A 

WeBuild Industrials 10 AA 

Ovs Consumer Discretionary 1,6 Rischio 

insignificante 

A2A Utilities 23 BBB/AAA 

Stellantis Consumer Discretionary 200 Rischio medio 

Iren Utilities 7 BBB 

Acea Utilities 5 Rischio basso 

Erg Utilities 3 AAA 

 

Tutte le società menzionate sono tenute alla redazione della Dichiarazione Non 

Finanziaria, in conformità alla Direttiva 2014/95/UE. Successivamente, con la Corporate 

Sustainability Reporting Directive del 2022 sorge l’obbligo di redazione del report di 

sostenibilità che dovrà essere integrato alla relazione sulla gestione. Questa entrerà in 

vigore a partire dal bilancio del 2024, di conseguenza tale documento sarà pubblicato da 

parte delle imprese nel 2025.  

Questo implica che le aziende prese in analisi sono ancora obbligate a redigere la 

Dichiarazione Non Finanziaria e solo a partire dall’anno prossimo si potrà parlare di 

un’effettiva transizione alla CSRD. Per questa ragione le società considerate sono quelle 

indicate nel Decreto n.254 del 2016, che ha recepito la Non Financial Reporting Directive, 

ovvero le grandi imprese che rispettano i seguenti criteri: 

 dipendenti sopra i 500 nell’ultimo esercizio e superamento di uno dei seguenti 

limiti: 
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o attivo superiore ai 20 milioni 

o ricavi superiori ai 40 milioni 

 le società madri che a livello di consolidato raggiungano i limiti prima esposti.  

Tutte le imprese incluse nell’indice MIB ESG, comprese Iveco, Sesa e Inwit, condividono 

due caratteristiche fondamentali: l’adesione al Global Compact delle Nazioni Unite e la 

valutazione basata sulla natura delle loro attività.  

In particolare, non sono ammissibili, secondo quanto riportato da Euronext, le aziende 

che svolgono le seguenti attività:  

 Aziende coinvolte in armi controverse, 

 Aziende coinvolte nella produzione o vendita di armi da fuoco civili, 

 Aziende con qualsiasi coinvolgimento nell’estrazione del carbone termico, 

 Aziende coinvolte nella generazione di energia a carbone, 

 Aziende con qualsiasi coinvolgimento nell’estrazione di sabbie bituminose e scisti 

bituminosi, 

 Aziende con qualsiasi coinvolgimento nella produzione di tabacco, 

 Aziende con ricavi superiori o pari al 10% derivanti dalla distribuzione di tabacco 

sono escluse.  

Le ultime tre aziende rientrano inoltre in quella che viene definita “zona cuscinetto”, 

ovvero società che, dopo la verifica dei requisiti, non rientrano automaticamente 

nell’indice ma vengono comunque incluse in quanto hanno una maggiore priorità rispetto 

alle aziende che non fanno parte del MIB ESG. 

Le aziende vengono poste in ordine di rating ESG , ma in caso di punteggio uguale, sarà 

data priorità all’azienda con il maggior free float market capitalization.  

 

1.2 Caratteristiche delle aziende selezionate 

 

Energy Sector 

Le aziende selezionate per condurre l’analisi operano in diversi settori, uno di questi è il 

settore energetico che include Eni, Snam e Saipem. Si tratta di un settore che negli ultimi 

anni è stato oggetto di molteplici tendenze tra cui la transizione energetica, infatti 

attualmente una gran parte della produzione di energia nazionale proviene da fonti 

rinnovabili, con l’obiettivo di ridurre le emissioni di CO2 e di aumentare la quota di 
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energia pulita entro il 2030. Ciò ha portato a una riduzione graduale dell’uso di 

combustibili fossili, come il carbone e il petrolio, per la produzione di energia, 

spostandosi verso fonti più sostenibili.   

Il settore energetico ha vissuto un’importante volatilità dei prezzi negli ultimi anni, 

soprattutto in riferimento al mercato italiano. Questa instabilità è stata amplificata da 

tensioni geopolitiche, come la guerra in Ucraina, che hanno compromesso la disponibilità 

e aumentato il costo delle risorse energetiche, soprattutto del gas. Di conseguenza, i prezzi 

dell’energia hanno subito forti rialzi, incidendo notevolmente sui costi sostenuti da 

consumatori e imprese. 

In risposta a questa situazione, il governo italiano ha messo in atto una serie di politiche 

e incentivi mirati a favorire l’adozione di energie rinnovabili e a migliorare l’efficienza 

energetica. Tra le misure introdotte figurano incentivi per l’installazione di impianti 

fotovoltaici e per l’acquisito di veicoli elettrici, con l’obiettivo di ridurre la dipendenza 

dai combustibili fossili e mitigare l’impatto delle fluttuazioni di mercato sul sistema 

energetico nazionale.  (Onufrio, 2022) 

Le società Eni, Snam e Saipem condividono diverse caratteristiche, poiché operano tutte 

nel settore dell’energia. Tutte tre hanno sede in Italia, ma operano su scala globale, con 

una presenza significativa in mercati internazionali nel settore dell’energia. Nonostante 

si tratti di imprese storicamente orientate verso il settore degli idrocarburi, queste aziende 

stanno facendo passi sempre più importanti verso la transizione energetica, infatti hanno 

avviato piani di sviluppo per adottare fonti rinnovabili per produrre energia. Snam è una 

delle maggiori società al mondo per la gestione delle reti di trasporto stoccaggio di gas, 

mentre le altre due aziende sono coinvolte nella realizzazione di grandi infrastrutture 

energetiche globali. Dalla seguente tabella, invece, è  possibile constatare l’impegno di 

Eni, Snam e Saipem nel sviluppare pratiche ESG che promuovano la sostenibilità e la 

responsabilità sociale.  

 

Tabella 2.2: pratiche ESG in Eni, Snam e Saipem 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 
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Eni Carbon neutral entro 

2050, riduzione 

emissioni CO2 su tutta 

catena del valore. 

Promuove energie 

rinnovabili. Investe 

nelle bioenergie e 

l’idrogeno. Sviluppa 

tecnologie innovative 

per ridurre impatto 

ambientale. Efficienza 

energetica e progetti di 

economia circolare.  

Politiche di 

sicurezza rigorose. 

Programmi di 

welfare e 

formazione 

continua. Investe in 

programmi sociali a 

favore delle 

comunità locale. 

Pratiche di 

governance 

trasparenti. Codice di 

condotta per integrità 

aziendale e 

conformità 

normativa. 

Snam  Carbon neutral entro 

2040, riduzione 

emissioni gas serra e 

aumento efficienza 

energetica 

infrastrutture. 

Infrastrutture multi-

molecola. 

Transizione verso il 

gas verde. Investe in 

soluzioni innovative 

per ridurre consumi 

energetici. 

Rigide politiche di 

sicurezza sul lavoro. 

Programmi di 

formazione. 

Collabora con enti 

locali per sviluppare 

progetti per la 

comunità. 

Governance 

improntata a 

trasparenza e 

responsabilità. 

Promuove politiche 

di inclusione.  

Saipem Sviluppo di tecnologie 

per la cattura e lo 

stoccaggio di del 

carbonio. Soluzioni per 

l’energia eolica 

offshore. Investe in 

Standard elevati di 

sicurezza sul lavoro. 

Politiche per 

proteggere 

dipendenti, 

soprattutto nelle 

Approccio 

trasparente e 

responsabile nella 

gestione aziendale. 

Pratiche 

anticorruzione e 
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Le tre aziende coprono diverse fasi della catena del valore nel settore dell’energia. Eni è 

integrata verticalmente dall’esplorazione alla distribuzione, Snam gestisce la parte 

infrastrutturale legata al gas naturale, mentre Saipem fornisce servizi di ingegneria, 

costruzione e installazione. Infine, sono tutte società quotate sulla Borsa italiana ovvero 

nell’indice FTSE MIB.  

 

Industrial Sector 

Negli ultimi anni, il settore industriale italiano ha dovuto confrontarsi con una serie di 

eventi e fattori che hanno profondamente influenzato il suo trend di crescita.  

Dopo una significativa ripresa successiva alla pandemia di Covid-19, nel 2021 e 2022, il 

settore industriale ha mostrato una crescita positiva. Tuttavia, negli ultimi mesi del 2023 

e l’inizio del 2024, si è osservato un rallentamento a causa dell’inflazione elevata e 

dell’aumento dei costi dell’energia che hanno colpito molte aziende manifatturiere.  

L’industria italiana è stata colpita dall’aumento dei prezzi dell’energia, in particolare a 

causa delle tensioni geopolitiche (come la guerra in Ucraina), che hanno reso più difficile 

e costoso l’approvvigionamento di gas naturale e altre risorse. Questo ha creato pressioni 

sui margini di profitto delle imprese, in particolare per quelle nei settori ad alta intensità 

energetica come la siderurgia, la chimica e il manifatturiero. Inoltre, molte aziende 

italiane stanno investendo in tecnologie più sostenibili e innovative per allinearsi agli 

obiettivi europei di riduzione delle emissioni di CO2. Il Piano Nazionale di Ripresa e 

Resilienza (PNRR), con i suoi fondi destinanti alla digitalizzazione e alla transizione 

ecologica, rappresenta un’opportunità chiave per accelerare la trasformazione del settore 

progetti di 

sostenibilità, come 

sviluppo impianti di 

energie rinnovabili e 

infrastrutture per 

mobilità sostenibile. 

Pratiche di economia 

circolare.  

operazioni offshore 

o ambienti estremi. 

Investe nelle 

comunità locali.  

conformità 

normativa. Promuove 

diversità e inclusione. 
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industriale, con focus su settori come l’automazione, l’intelligenza artificiale e 

l’efficienza energetica.  

All’interno del settore industriale vengono collocate società come Prysmian, Leonardo, 

Iveco, Nexi e WeBuild. Si tratta in tutti i cinque i casi di aziende che hanno la loro sede 

in Italia ma  sono attive a livello internazionale. Queste società pongono una forte enfasi 

sull’innovazione. Prysmian è leader mondiale nella produzione di cavi e sistemi per 

l’energia e le telecomunicazioni, mentre Leonardo è specializzata in soluzioni 

tecnologiche avanzate per la difesa e la sicurezza. Iveco innova nel settore dei veicoli 

commerciali, Nexi è la principale protagonista nel campo dei pagamenti digitali, e 

WeBuild segue progetti infrastrutturali con tecnologie avanzate.  

Inoltre, Prysmian e Leonardo sono vitali per le reti di telecomunicazioni e sicurezza, 

Iveco nei trasporti, Nexi nei servizi finanziari digitali e WeBuild nelle grandi opere 

infrastrutturali, di conseguenza ciò le rende fondamentali per lo sviluppo tecnologico e 

industriale del Paese. Queste aziende stanno progressivamente integrando la sostenibilità 

nei propri piani strategici e modelli di business. Prysmian investe in soluzioni per reti 

elettriche sostenibili, Leonardo e Iveco stanno sviluppando tecnologie per ridurre le 

emissioni e migliorare l’efficienza energetica, Nexi promuove pagamenti digitali che 

favoriscono una società più inclusiva e meno dipendente dal contante, infine WeBuild si 

impegna nella realizzazione di infrastrutture sostenibili. Dalla seguente tabella è possibile 

notare le pratiche ESG che le imprese hanno messo in atto.  

 

Tabella 2.3: pratiche ESG in Prysmian, Leonardo, Iveco, Nexi e WeBuild 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

Prysmian Carbon neutral entro 2035. 

Produce cavi per l’energia 

rinnovabile e le 

telecomunicazioni. 

Promuove l’uso di 

materiali riciclati e 

sostenibili.  

Politiche di sicurezza 

sul lavoro. Programmi 

di welfare. Politiche di 

inclusione e diversità. 

Programmi di 

formazione continua.  

Pratiche di 

governance 

improntate alla 

trasparenza. 

Gestione 

inclusiva, con 

diversità nei suoi 

organi direttivi. 
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Leonardo Riduzione emissioni del 

40% entro il 2030. Investe 

in tecnologie aerospaziali 

sostenibili. Soluzioni 

innovative nel settore della 

difesa e dell’aerospazio 

con l’obiettivo di ridurre 

l’impatto ambientale. 

Investe nella 

formazione dei 

dipendenti. Collabora 

con università e istituti 

di ricerca per sviluppo 

di nuovo tecnologie. 

Ambiente di lavoro 

sicuro e inclusivo. 

Adotta standard di 

etica e trasparenza 

nella gestione 

aziendale. 

Programmi di 

anticorruzione e 

sistemi di 

conformità. 

Impegno nel 

garantire 

sicurezza e 

protezione dati. 

Iveco Sviluppo di veicoli a zero 

o basse emissioni. 

Tecnologie innovative per 

rendere processi più 

produttivi e efficienti in 

termini energetici. 

Programmi di 

formazione continua. 

Supporta il benessere 

dei dipendenti. 

Sicurezza sul lavoro. 

Iniziative filantropiche 

e programmi di 

responsabilità sociale. 

Politiche di 

governance 

improntate 

all’integrità. 

Focus su 

conformità 

normativa e 

trasparenza. 

Promuove 

politiche di 

inclusione. 

Nexi Ha un basso impatto 

ambientale in quanto opera 

nel settore per pagamenti 

digitali. Si impegna 

comunque nella riduzione 

dell’impatto ambientale. 

Promuove digitalizzazione 

dei pagamenti per ridurre 

uso del denaro contante e 

Promuove il benessere 

e lo sviluppo 

professionale dei 

dipendenti. Programmi 

di formazione per 

migliorare competenze 

nel settore tecnologico.   

Pratiche di 

governance 

trasparenti e 

garanzia di etica 

aziendale. 

Impegnata nella 

protezione dei 

dati sensibili e 
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Tutte queste aziende sono quotate alla Borsa Italiana, e risultano essere degli attori 

importanti nell’economia del Paese e contribuiscono in modo significativo allo sviluppo 

del mercato italiano e del settore industriale. 

 

Utility Sector  

Le società Enel, Terna, Hera, Italgas, A2A, Iren, Acea ed Erg condividono diverse 

caratteristiche in quanto operano tutte nel medesimo settore ovvero quello delle utility.  

Queste aziende sono tutte attive nella produzione, distribuzione e gestione di energia, gas 

e servizi idrici. Mentre alcune si concentrano più sulla generazione e distribuzione di 

energia elettrica (Enel, Terna e Erg), altre offrono anche servizi di gestione dei rifiuti, 

acqua e gas (Hera, A2A, Iren, Acea, Italgas). Inoltre, svolgono un ruolo cruciale nel 

garantire il funzionamento delle infrastrutture energetiche del Paese. Terna gestisce la rete 

di trasmissione dell’energia elettrica, mentre Italgas è uno dei principali distributori di 

gas in Italia. Enel è una delle più grandi aziende energetiche globali e leader nella 

transizione energetica.  

Per quanto riguardo l’ambito della sostenibilità e la transizione energetica, tutte le società 

stanno investendo fortemente nella transizione verso un modello energetico più 

sostenibile. Enel, Erg e A2A hanno un focus particolare sulle energie rinnovabili, come 

migliorare efficienza 

energetica delle transizioni 

finanziarie.  

sicurezza della 

transazioni.  

WeBuild Costruzione di 

infrastrutture sostenibili. 

Focus su progetti che 

riducono impatto 

ambientale, come 

efficienza energetica e uso 

di materiali ecologici.  

Politiche rigorose per 

garantire sicurezza dei 

lavoratori nei canteri. 

Implementa standard 

per la protezione sul 

lavoro. Supporta le 

comunità locali 

attraverso iniziative 

educative e sviluppo 

economico. 

Garantisce 

trasparenza nella 

gestione aziendale 

e integrità delle 

operazioni. 

Garantisce 

diversità e 

inclusione nei sui 

organi direttivi. 
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l’energia eolica e solare. Hera, Iren e Acea investono in soluzioni innovative per la 

gestione sostenibile dei rifiuti e delle risorse idriche, mentre Terna sta modernizzando la 

rete per supportare la crescente domanda di energia verde. 

 

Tabella 2.4: pratiche ESG in Enel, Terna, Italgas, A2A, Iren, Acea, Erg e Hera 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

Enel Carbon neutral entro 

2050. Investe in energie 

rinnovabili come solare, 

eolico e idroelettrico. 

Implementa progetti di 

economia circolare, 

riducendo lo spreco di 

risorse. Promuove 

transizione verso 

mobilità elettrica. 

Investe in infrastrutture 

di ricarica per veicoli 

elettrici. 

Promuove un ambiente 

di lavoro inclusivo e 

sicuro. Programmi di 

welfare e formazione 

per i dipendenti. È 

attiva nel sostenere le 

comunità locali.  

Adotta pratiche di 

governance 

trasparenti. Promuove 

la diversità nei ruoli di 

leadership e nelle 

decisioni aziendali. 

Integra gli obiettivi di 

sviluppo sostenibile 

delle nazioni unite 

nelle strategie 

aziendali. Dialogo 

costante con 

stakeholders. 

Terna  Sviluppo di una rete 

elettrica sostenibile. 

Supporta lo sviluppo 

del 5G e dei sistemi di 

accumulo energetico. 

Carbon neutral entro 

2040.  

Collabora con le 

comunità locali e gli 

enti territoriali per 

minimizzare l’impatto 

ambientale dei suoi 

progetti e creare valore 

per le aree servite. 

Misure di sicurezza. 

Programmi di 

formazione. 

Garantita la 

trasparenza e l’etica 

aziendale e conformità 

normativa. 

Favorisce la diversità 

e l’inclusione. 

Politiche per la 

presenza femminile 

nelle posizioni di 

leadership.  

Italgas Investe nel biometano e 

nell’idrogeno verde 

Investe nella 

formazione e nel 

Standard elevati di 

governance. Politiche 
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come alterative 

sostenibili. Tecnologie 

innovative e 

ottimizzazione delle reti 

di distribuzione del gas. 

benessere dei propri 

dipendenti. Politiche 

sulla sicurezza e 

sviluppo delle 

competenze. L’azienda 

sostiene le iniziative 

sociali ed educative per 

la comunità.  

volte alla trasparenza 

e integrità. Promuove 

la diversità, 

soprattutto nelle 

posizioni di 

leadership, e 

l’inclusione all’interno 

dell’azienda. 

A2A Investe in energie 

rinnovabili come 

idroelettrico, solare ed 

eolico. Carbon neutral 

entro 2050. Gestione 

sostenibile dei rifiuti e 

recupero energetico 

attraverso tecnologie di 

economia circolare.  

Supporto a iniziative 

sociali e culturali nelle 

comunità in cui opera, 

con focus alla qualità 

della vita e educazione 

ambientale. Promuove 

un ambiente di lavoro 

sicuro e inclusivo. 

Investe nella 

formazione dei 

dipendenti.  

Trasparenza e 

integrità. Politiche 

contro la corruzione.  

Promuove diversità di 

genere e inclusione, 

con programmi 

specifici per 

migliorare la 

rappresentanza 

femminile.  

Iren Riduzione delle 

missioni di CO2 del 

40% entro il 2030, 

investimenti in 

tecnologie a basse 

emissioni e fonti 

rinnovabili. Sviluppo di 

soluzioni per 

l’efficienza energetica e 

recupero di energia 

attraverso riciclo dei 

rifiuti.  

Supporta iniziative per 

migliorare la qualità 

della vita nelle 

comunità con un focus 

su educazione e 

innovazione sociale. 

Promuove politiche di 

welfare e benessere per 

i dipendenti.  

Modello di 

governance 

improntato all’etica e 

alla trasparenza. 

Promuove la diversità 

e l’inclusione. 

Promuove la 

sostenibilità a livello 

di governance.  
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Acea Sviluppo di fonti di 

energia rinnovabile e 

gestione sostenibile 

delle risorse idriche. 

Migliora efficienza 

energetica. Promuove 

riduzione dei rifiuti e il 

riciclo.  

Supporta iniziative 

sociali e culturali, 

impegno costante per 

migliorare la qualità 

della vita delle 

comunità in cui opera, 

attraverso progetti di 

accesso all’acqua e 

all’energia. Promuove 

sicurezza sul lavoro e 

benessere dei 

dipendenti. 

Politiche di 

governance per 

integrità e trasparenza.  

Politiche che 

favoriscono 

l’uguaglianza di 

genere.  

Erg Decarbonizzazione 

entro il 2040. Prevede 

la neutralità carbonica 

attraverso la crescita 

delle sue operazioni di 

energia rinnovabile. 

Progetti di economia 

circolare. Gestione 

sostenibile degli 

impianti e delle 

infrastrutture. 

Politiche di sicurezza 

rigorose e investe nella 

formazione continua 

per lo sviluppo di nuove 

competenze. È attiva 

nel supporto a iniziative 

locali. Investe nella 

formazione dei 

dipendenti per 

migliorare competenze 

tecniche e digitali. 

Pratiche di 

governance volte a 

garantire trasparenza e 

integrità. Promuove la 

diversità all’interno 

dell’azienda e nei 

ruoli di leadership. 

Integra i criteri ESG 

in tutte le sue 

decisioni strategiche e 

operative. 

Hera Promuove l’economia 

circolare, con focus 

sulla gestione 

sostenibile dei rifiuti, il 

riciclaggio e il riutilizzo 

delle risorse. Migliora 

l’efficienza energetica 

attraverso l’uso di 

energie rinnovabili. 

Welfare aziendale e 

sicurezza. Promuove 

diversità e inclusione 

all’interno della propria 

forza lavoro. È attiva 

nelle comunità in cui 

opera, supporta progetti 

sociali e educativi. 

Modello di 

governance 

trasparente e 

responsabile. Politiche 

di buona governance 

tramite integrità e 

etica aziendale a tutti i 

livelli. Diversità nel 

consiglio di 
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Gestione efficiente e 

sostenibile delle risorse 

idriche.  

amministrazione. 

Coinvolgimento degli 

stakeholders. 

 

Si tratta di società che hanno una forte presenza capillare sul territorio italiano, con attività 

che spaziano in tutto il territorio. Molte di esse sono anche attive a livello internazionale 

come nel caso di Enel ed Erg. Queste imprese stanno inoltre investendo nella 

digitalizzazione delle proprie infrastrutture per migliorare l’efficienza operativa. Terna, 

ad esempio, sta sviluppando reti elettriche intelligenti, mentre Enel è all’avanguardia nei 

sistemi di gestione dell’energia attraverso tecnologie smart grid12.  

 

Consumer Discretionary Sector 

Le aziende Moncler, Brembo, Salvatore Ferragamo, OVS e Stellantis hanno tutte origine 

italiana e sono conosciute anche all’estero. Sono tutte specializzate in ambiti differenti 

ma vengono comunque collocate nel settore “consumer discretionary” in quanto questo 

riunisce tutte le società che forniscono beni e servizi non essenziali. Le aziende che 

rientrano in questo settore sono generalmente rivenditori al dettaglio, automobili e 

componenti, media, elettrodomestici ecc. In particolare: 

 Moncler è leader nel settore della moda di lusso 

 Brembo è una pioniera nella produzione di sistemi frenanti ad altre prestazioni 

per auto e moto 

 Pirelli è uno dei maggiori produttori di pneumatici di alta qualità dei veicoli 

sportivi e di lusso 

 Salvatore Ferragamo è un marchio di lusso noto per scarpe e accessori di alta 

moda 

 OVS opera nel settore dell’abbigliamento e li rende disponibili a prezzi 

accessibili 

 Stellantis è uno dei maggiori gruppi automobilistici mondiali, frutto della 

fusione tra Fiat Chrysler e PSA. 

                                                
12 Smart grid: insieme di reti di informazioni e di reti di distribuzione dell’energia elettrica. 
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Ognuna di questa società si è costruita una forte identità di marchio, associata a qualità, 

innovazione e prestigio. Sia nel settore del lusso, che in quello del automotive e  

dell’abbigliamento, il loro nome è sinonimo di eccellenza.  

Per quanto attiene gli investimenti in ambito sostenibile queste società stanno sempre più 

integrando pratiche ESG nei loro modelli di business. Moncler, Ferragamo e Pirelli sono 

impegnate a promuovere materiali e processi sostenibili, mentre Stellantis e Brembo 

stanno lavorando per sviluppare soluzioni più green nell’industria automobilistica, in 

linea con la transizione verso veicoli elettrici e a basse emissioni.  

 

Tabella 2.5: pratiche ESG in Moncler, Brembo, Salvatore Ferragamo, OVS e Stellantis 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

Moncler Carbon neutral entro 

2030. Utilizzo di 

materiali sostenibili. 

Misure di efficienza 

energetica e uso 

energie rinnovabili.  

Filiera etica, catena di 

fornitura rispetta diritti 

umani. Condizioni di 

lavoro sicure. Partecipa 

a progetti sociali.  

Pratiche di 

governance 

trasparente. Politiche 

anticorruzione. 

Diversity e inclusion a 

tutti i livelli. 

Brembo Investimenti in 

tecnologie per 

ridurre emissioni 

nocive. Utilizzo di 

materiali riciclati. 

Processi produttivi 

con più efficienza 

energetica.  

Investe in formazione 

dei dipendenti. Standard 

elevati di sicurezza per i 

lavoratori.  

Codice di condotta per 

trasparenza e integrità 

delle operazioni. 

Diversità negli organi 

direttivi.  

Pirelli Carbon neutral entro 

2030. Investimenti in 

tecnologie 

sostenibili. Utilizzo 

di gomma naturale e 

Filiera etica e 

sostenibile. Rispetto dei 

diritti umani. Supporta 

iniziative sociali e 

comunitarie.  

Codice di governance 

per pratiche etiche e 

trasparenti. Diversity 

e inclusion nella sua 
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Sia nel settore della moda che in quello industriale e automobilistico, queste aziende 

investono fortemente in ricerca di sviluppo. Brembo e Pirelli sono note per le loro 

innovazioni tecnologiche nell’automotive, mentre Stellantis è leader nello sviluppo di 

materiali riciclati. 

Efficienza 

energetica.  

forza lavoro e organi 

decisionali. 

Ferragamo Sostenibilità dei 

materiali. Efficienza 

energetica, misure 

per ridurre impatto 

ambientale dei 

stabilimenti.  

Promuove l’inclusione 

sociale e benessere dei 

dipendenti. Programmi 

di formazione. Politiche 

work-life balance. 

Coinvolta in iniziative 

culturale e 

filantropiche.  

Codice di condotta 

che promuove 

integrità e trasparenza. 

Politiche contro 

corruzione. Diversità 

nei ruoli di leadership. 

OVS Utilizzo di materiali 

riciclati e tessuti 

ecologici. Misure per 

ridurre consumo 

energetico. Utilizzo 

di fonti rinnovabili. 

Efficienza 

energetica. 

Catena di fornitura 

rispetti i diritti dei 

lavoratori. Promuove 

sicurezza e etica nel 

settore moda.  

Sopporta iniziative di 

inclusione sociale e 

progetti educativi.  

Pratiche di 

governance che 

assicurano trasparenza 

e conformità 

normativa. Politiche 

rigide contro la 

corruzione. Diversity 

e inclusion.  

Stellantis Transizione verso 

veicoli elettrici. 

Carbon neutral entro 

2038, attraverso 

ottimizzazione 

produzione e uso di 

energie rinnovabili. 

Utilizzo di materiali 

riciclati. 

Standard elevati di 

sicurezza sia per i 

dipendenti che per i 

clienti. Investe nella 

formazione dei 

dipedententi. 

Governance 

trasparente tramite 

codice per 

promuovere etica 

aziendale, trasparenza 

e responsabilità 

sociale. Diversità nei 

ruoli di leadership. 
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veicoli elettrici. Moncler, Ferragamo e OVS utilizzano tecnologie innovative per 

migliorare produzione e distribuzione.   

Tutte queste aziende esportano gran parte della loro produzione e sono fortemente 

integrate nei mercati internazionali. Hanno stabilimenti e punti vendita in diverse aree del 

mondo, con una forte presenza in Europa, Asia e America.  

 

Technology Sector 

Le aziende STMicroelectronics, Reply e Sesa operano principalmente nel settore 

tecnologico e condividono diverse caratteristiche importanti. Innanzitutto operano tutte 

nel medesimo settore pur occupandosi di aspetti differenti: 

 STMicroelectronics è uno dei maggiori produttori mondiali di semiconduttori e 

componenti elettronici.  

 Reply è una società specializzata in consulenza IT, sviluppo di soluzioni digitali 

e innovazione tecnologica. 

 Sesa fornisce soluzioni e servizi IT per aziende, con focus su infrastrutture 

tecnologiche, software e digitalizzazione. 

 

Tutte tre le aziende sono attive nella tecnologia avanzata, con particolare attenzione 

all’innovazione digitale e alle soluzioni per l’industria e i consumatori.  

Inoltre, queste prevedono diverse pratiche ESG andando ad integrare la sostenibilità nelle 

loro operazioni.  

 

Tabella 2.6: pratiche ESG STMicroelectronics, Reply e Sesa 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

STMicroelectronics Neutralità carbonica 

entro il 2027. Adotta 

energie rinnovabili, 

oltre il 50% 

dell’elettricità 

utilizzata proviene da 

fonti green. 

Condizioni di 

lavoro inclusive e 

sicure. Programmi 

di welfare, salute e 

formazione 

continua. 

Garantisce pari 

Trasparenza e 

governance 

etica. Politiche 

di 

anticorruzione 

rigorose. 

Promuove 
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Economia circolare. 

Utilizzo di prodotti 

ecosostenibili. 

opportunità e 

supporto a tutte le 

categorie di 

dipendenti.   

diversità nei 

suoi organi 

direttivi. Integra 

considerazioni 

ESG nella 

gestione del 

rischio 

aziendale. 

Reply Efficienza energetica. 

Offre soluzioni 

sostenibili per i clienti  

Investe nella 

formazione dei 

dipendenti, 

favorisce la 

diversità e 

l’inclusione 

Trasparenza, 

etica aziendale e 

integrità 

gestione 

relazioni 

Sesa Riduzione delle 

emissioni, soluzioni 

IT sostenibili 

Sviluppo del 

capitale umano 

investendo nella 

crescita 

professionale, 

Responsabilità 

sociale 

Politiche volte a 

favorire 

trasparenza e 

rispetto le 

normative in 

tema di etica e 

diritti umani 

 

Queste società sono leader nei loro rispettivi ambiti tecnologici grazie a investimenti 

costanti in ricerca e sviluppo. In particolare, STMicroelectronics investe in nuove 

tecnologie per semiconduttori, tra cui soluzioni per l’automotive, l’IoT13e l’elettronica di 

consumo14.  

Tutte tre le aziende servono principalmente altre aziende (B2B) fornendo soluzioni  

tecnologiche avanzate. Ad esempio, Reply offre consulenze e soluzioni digital su misura 

per aziende in diversi settori, tra cui finanza, telecomunicazioni e manifattura. Sesa 

                                                
13 IoT: Internet of Things, è un concetto tecnologico che si riferisce alla connessione di oggetti fisici a 

Internet, permettendo loro di raccogliere, scambiare e trasmettere dati in tempo reale.  
14 Elettronica di consumo: categoria di dispositivi elettronici progettati per l’’uso quotidiano da parte dei 

consumatori.  
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supporta le imprese italiane ed europee nella trasformazione digitale e nell’adozione di 

nuove tecnologie. Nel caso di STMicroelectronics vengono forniti componenti a settori 

industriali come le telecomunicazioni, l’automotive e l’elettronica di consumo.  

 

Health Care Sector 

Le aziende Amplifon e Recordati ord sono state fatte rientrare nel settore health care e 

condividono diverse caratteristiche. Entrambe le società sono italiane, ma operano a 

livello internazionale. Amplifon è attiva nel settore delle soluzioni per l’udito e fornisce 

apparecchi acustici per l’udito, mentre Recordati è un’azienda farmaceutica che sviluppa 

e commercializza farmaci per trattare malattie rare e comuni, con un forte focus sulla 

ricerca farmaceutica e biotecnologica. Sebbene operino in aree diverse del settore 

sanitario, entrambe le aziende sono impegnate nel miglioramento della salute e del 

benessere delle persone. Esse pongono grande attenzione al cliente, offrendo soluzioni 

personalizzate. Amplifon si concentra sull’assistenza personalizzata per migliorare 

l’udito dei clienti, mentre Recordati fornisce trattamenti mirati per pazienti con specifiche 

esigenze mediche, incluse malattie rare.  

Entrambe le società sono impegnate in pratiche di sostenibilità e hanno integrato criteri 

ambientali, sociali e di governance nelle loro strategie aziendali. Questi includono 

iniziative per ridurre l’impatto ambientale, promuovere il benessere dei dipendenti e 

garantire una governance trasparente.  

 

Tabella 2.7: pratiche ESG in Amplifon e Recordati ord 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

Amplifon Ottimizzazione delle 

risorse energetica, 

gestione dei rifiuti e 

monitoraggio delle 

emissioni di CO2. 

Prodotti eco-sostenibili 

Benessere dei 

dipendenti tramite 

politiche di inclusione, 

iniziative di comunità 

Gestione trasparente 

ed etica, diversità nel 

consiglio di 

amministrazione  
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Consumer Staples Sector 

Il settore Consumer Staples fa riferimento alle aziende che producono e distribuiscono 

beni di consumo primari o di prima necessità. Tra i principali sottosettori del consumer 

staples vi è l’alimentare e bevande, prodotti per la cura personale e della casa, tabacco e 

supermercati e rivenditori di beni essenziali.  

In questo settore viene collocato Campari Group che è una multinazionale italiana leader 

nel settore delle bevande alcoliche, nota per la produzione di aperitivi, liquori e altre 

bevande alcoliche di alta qualità.  

Questa società ha radice italiane ma il suo marchio è famoso in tutto il modo per i suoi 

aperitivi e cocktail. Essa ha una forte identità di marchio ed è inoltre famosa per il suo 

impegno nel marketing creativo, infatti le sue campagne pubblicitarie sono spesso curate 

da artisti e designer. Campari è uno dei marchi più riconosciuti nel settore degli aperitivi, 

con prodotti che sono parte integrante della cultura dei cocktail in tutto il mondo.  

Il gruppo si impegna in pratiche di sostenibilità ambientale e sociale. L’azienda promuove 

l’uso responsabile delle risorse naturali, implementando pratiche per ridurre il consumo 

di acqua ed energia e per minimizzare l’impatto ambientale delle sue operazioni. Inoltre, 

supporta anche iniziative di responsabilità sociale, promuovendo il consumo responsabile 

di alcolici e partecipano a progetti filantropici nelle comunità in cui opera.  

 

Tabella 2.8: pratiche ESG in Campari 

Recordati  Efficienza energetica e 

riduzione delle emissioni, 

sostenibilità nei processi 

produttivi 

Programmi che 

migliorano il 

benessere della 

comunità. Benessere e 

sviluppo dei 

dipendenti  

Rigidi standard di 

etica aziendale. 

Indipendenza del 

consiglio di 

amministrazione 

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

Campari  Riduzione delle 

emissioni di Co2, 

Politiche aziendali 

per i benessere dei 

Trasparenza e integrità 

aziendale, codice di 
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Telecommunication Sector  

Sia Inwit che Telecom Italia sono attive nel settore delle telecomunicazioni in Italia. 

Telecom fornisce servizi di telefonia fissa, mobile, internet e TV, mentre Inwit si 

concentra sulle infrastrutture , fornendo torri di trasmissione per la comunicazione 

mobile.  

Esse ricoprono un ruolo complementare nelle infrastrutture in quanto se da una parte 

Inwit gestisce le infrastrutture fisiche per la telecomunicazioni mobili, come torri e 

antenne, che sono utilizzate dagli operatori di telecomunicazioni, tra cui Telecom Italia 

che è una dei suoi principali clienti in quanto utilizza le sue infrastrutture per migliorare 

la copertura della rete mobile e dei servizi 5G.  

Entrambe le aziende stanno investendo significativamente nello sviluppo delle reti 5G in 

Italia. Telecom offre servizi 5G ai clienti, mentre Inwit fornisce l’infrastruttura necessaria 

per supportare questa nuova tecnologia, come le torri per la trasmissione dei segnali. Le 

loro attività sono quindi complementari nella creazione di una rete di telecomunicazioni 

moderna e avanzata.  

Sia Inwit che Telecom hanno integrato pratiche di sostenibilità ambientale e sociale nelle 

loro strategie aziendali. Telecom si concentra su una digitalizzazione sostenibile, mentre 

Inwit promuove infrastrutture più ecologiche, riducendo l’impatto ambientale delle sue 

torri e cercando soluzioni innovative per ottimizzare l’uso delle risorse energetiche.  

 

Tabella 2.9: pratiche ESG in Inwit e Telecom 

riduzione dei rifiuti 

e riciclo. Impegno 

verso le energie 

rinnovabili.  

dipendenti e 

sviluppo 

professionale.  

condotta per conformità 

normativa e lotta 

corruzione. Diversità del 

consiglio di 

amministrazione.  

Pratiche ESG 

 Environment Social Governance 

Inwit Investimenti in 

tecnologie a basso 

Ambiente di lavoro 

sicuro e inclusivo 

Politiche di integrità e 

conformità normativa. 
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Dunque, le trenta aziende prese in esame costituiranno il campione per l’analisi del Social 

Benefit Account. L’obiettivo di questa analisi è valutare in che misura ogni azienda 

contribuisca al benessere della collettività e quanto, a sua volta, riceve dalla società. 

Questo approccio permetterà di ottenere una visione chiara e bilanciata dell’impatto 

sociale delle aziende, fornendo indicazioni preziose su come le loro attività economiche 

si integrino con il contesto sociale e quali siano i benefici reciproci tra imprese e 

comunità.   

 

 

 

 

 

 

 

impatto ambientale, 

utilizzo di fonti di 

energia rinnovabile e 

tecnologie innovative. 

Progetto Green Tower 

per torri sostenibili.  

per i dipendenti. 

Politiche di 

bilanciamento tra 

vita privata e 

professionale. 

Garantita parità di 

genere e inclusione 

sociale.  

Telecom  Neutralità climatica 

entro il 2030. 

Investimenti in 

energia rinnovabile ed 

efficienza energetica. 

Sviluppo di un data 

center eco sostenibile 

che riduce il consumo 

energetico. 

Inclusione digitale e 

riduzione del digital 

divide. Benessere e 

sicurezza dei suoi 

dipendenti con 

programmi welfare e 

sviluppo 

professionale. TIM 

foundation supporta 

progetti filantropici.  

Codice etico rigoroso 

che guida le sue 

operazioni. Rispetto 

normative su 

anticorruzione e 

conformità.  

Promuove diversità ed 

inclusione a tutti i 

livelli.  
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3.  CONFRONTO TRA BENEFICIO SOCIALE NETTO E BENEFICIO PRIVATO 

NETTO 

 

3.1. Analisi dei fattori social nei report di sostenibilità 

 

3.1.1. Indicatori chiave dell’impegno sociale dell’impresa 

 

Con la Non Financial Reporting Directive si introduce formalmente l’obbligo per le 

grandi imprese, definite enti di interesse pubblico, di redigere un report che fornisse 

informazioni non finanziare agli stakeholders. Successivamente con la Corporate 

Sustainability Reporting Directive si è ampliata la platea di soggetti a cui questo obbligo 

si applica, e viene inoltre modificata la denominazione del report che da DNF diventa 

Report di sostenibilità integrato alla relazione sulla gestione. Uno degli obiettivi 

principali è quello di integrare il più possibile le informazioni della relazione finanziaria 

con quelle della non finanziaria al fine di creare una connessione tra le due, e semplificare 

la lettura dei dati agli investitori. Per cui una proposta in ambito ESG, come ad esempio 

una politica di assunzione più favorevole, non è di facile misurazione anche se apporta 

un beneficio nei confronti della collettività. La sfida sta nel riuscire a definire un indice 

tale da permettere una corretta misurazione delle pratiche ESG.  

Tra queste pratiche, le aziende tendono a concentrarsi maggiormente sugli aspetti 

ambientali nei rispettivi report non finanziari, trascurando spesso le informazioni relative 

alla dimensione sociale. Questa tendenza può essere attribuita alla risposta delle imprese 

alle richieste degli investitori, che si focalizzano principalmente sulla “E” di Enviornment 

nell’analisi ESG.  

Il dibattito su cosa debba avere la priorità tra il benessere del pianeta e quello delle 

persone è sempre più rilevante nell’ambito degli investimenti sostenibili. Secondo quanto 

riportato da CNBC15, molti gestori di fondi che integrano i criteri ESG nelle loro decisioni 

di investimento tendono a privilegiare l’aspetto ambientale, in particolare il cambiamento 

climatico, rispetto ad altre dimensioni. Tuttavia, la dimensione sociale rappresentata dalla 

“S” di ESG, spesso riceve meno attenzione. Come ha osservato un gestore di fondi : “Il 

pianeta non è necessariamente più importante delle persone, ma è più semplice da 

                                                
15 CNBC: canale americano che tratta notizie economiche.  
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misurare. Gli investitori prediligono dati facilmente quantificabili, e le emissioni di 

carbonio si prestano meglio a questo scopo.” 

Sicuramente misurare il fattore social è molto più difficile ma non per questo meno 

rilevante.  

Occorre prima di tutto dare una spiegazione chiara di cosa si intende per Social 

nell’acronimo ESG. S&P, una delle principali agenzie di rating ESG, definisce la S come 

fattori sociali che possono mettere a rischio la performance finanziaria di un’azienda. In 

un post sul blog, S&P evidenzia tre questioni chiave legate alla “S” nell’ESG: 

1) La forza lavoro di un’azienda può generare problemi futuri, come scioperi o 

proteste che influenzano la redditività e la reputazione. 

2) I rischi legati alla sicurezza dei prodotti e alla catena di approvvigionamento 

possono causare volatilità, ma ridurli migliora la stabilità aziendale.  

3) Cambiamenti demografici e nelle preferenze dei consumatori, influenzati da 

dinamiche sociali, come recensioni online negative o boicottaggi aziendali, 

possono ridurre il mercato per i prodotti o servizi di un’azienda.  

Per questa ragione coloro che prendono le decisioni (decision-makers) considereranno 

questi fattori come indicatori rilevanti del potenziale di un’azienda. 

Le agenzie di rating come Moody’s e S&P guardano agli aspetti ESG solo dalla lente 

della materialità, ossia l’impatto che queste dati possono avere sulle performance 

finanziarie aziendali, concentrandosi quindi sul rischio di rimborso del debito. Tuttavia, 

l’interesse per l’ESG proviene soprattutto dagli investitori azionari, che cercano di 

massimizzare i rendimenti, non solo di ridurre i rischi. State Street Global Advisor ha 

inoltre notato come le informazioni ESG sono più utili per identificare aziende con cattive 

performance, che potrebbero sottoperformare, piuttosto che prevedere quelle destinante 

a sovraperformare.  

L’impatto sociale non riguarda solo i rischi, ma anche il comportamento prosociale. Le 

politiche e le azioni di un’azienda possono migliorare la vita delle persone e, allo stesso 

tempo, influenzare positivamente la performance finanziaria, offrendo vantaggi 

competitivi, crescita e rilevanza sul mercato.  

Sebbene i rischi sociali come le violazioni dei diritti umani siano cruciali, gli impatti 

sociali positivi, che possono rafforzare il successo aziendale, non vengono adeguatamente 
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considerati nei dati ESG. Come evidenziato da Larry Fink nel 2019, profitti e impatto 

sociale sono strettamente interconnessi.  

Nell’ultimo periodo, infatti, oltre alla dimensione economica-finanziaria, diventa sempre 

più imponente la necessità di affiancare alla prima un’ulteriore dimensione ovvero quella 

etica, sociale e ambientale. (Saul, 2022) 

 

3.2. Un nuovo prospetto contabile: il social benefit account 

 

3.2.1. Definizione dei valori utilizzati per l’analisi 

 

Guardando alla rendicontazione sulla sostenibilità sociale e ambientale, questa presenta 

una serie di limiti: 

 La mancanza di una misura che sintetizzi la performance non finanziaria 

dell’impresa, come invece accade nel bilancio finanziario dove a svolgere tale 

funzione è l’utile d’esercizio.  

 Inoltre, vi è un’evidente mancanza di connessione tra il report finanziario e il 

report di sostenibilità  

Per far fronte a questi limiti diventa indispensabile elaborare un nuovo prospetto 

contabile, il Social Benefit Account. Attraverso questo strumento, è possibile innanzitutto 

misurare il beneficio sociale netto che l’azienda apporta o riceve dalla società, e 

successivamente confrontarlo con il beneficio privato netto degli azionisti, che 

rappresenta i guadagni percepiti da questi.  

Il primo passo è quello di andare a estrapolare dal bilancio finanziario tutti quei valori 

che permettono di comprendere l’apporto che un’azienda fornisce alla collettività e 

viceversa.  

Tra questi valori è possibile includere: 

 Imposte sul reddito  

 Retribuzioni  

 Donazioni  

 Contributi pubblici 
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I primi tre valori possono essere considerati come un guadagno per l’azienda, ma possono 

anche rappresentare un costo per la collettività, come avviene nel caso dei contributi 

pubblici.  

Occorre inoltre porre l’attenzione su quei casi in cui un costo per l’azienda viene 

considerato sia un beneficio per la collettività sia un beneficio “privato” per l’azienda.  

In questo contesto rientra il costo che l’impresa sostiene per il personale, che, pur 

rappresentando un costo “puro” per l’azienda e dall’altra parte un beneficio “puro” per i 

dipendenti, costituisce anche un vantaggio per l’impresa. Infatti, sebbene un aumento 

delle retribuzioni comporti un onere maggiore, questo viene compensato da una maggiore 

soddisfazione del personale, che si traduce in un incremento della produttività. Dunque, 

il costo delle retribuzioni può essere visto secondo una duplice prospettiva: da un lato 

rappresenta una spesa diretta per l’azienda, ma dall’altro lato va considerato come un 

investimento strategico nel capitale umano. Incrementare le retribuzioni dei dipendenti 

non solo migliora il loro benessere economico, ma rafforza anche il legame con l’azienda, 

promuovendo un maggiore impegno e lealtà, che può essere tradotto come maggior 

beneficio privato per l’azienda.  

Un ulteriore esempio è rappresentato dall’acquisto di macchinari a basso impatto 

ambientale. Da un lato questo investimento genera un vantaggio per la comunità poiché 

riduce l’impatto negativo sull’ambiente e promuove una maggiore sostenibilità, 

dall’altro, l’azienda ottiene un beneficio diretto, poiché l’’efficienza energetica e la 

riduzione delle emissioni possono tradursi in un risparmio sui costi operativi, oltre a 

migliorare la sua immagine pubblica.  

Investire in tecnologie a basso impatto ambientale, infatti, permette all’impresa di 

contribuire attivamente alla tutela del pianeta e soddisfare le aspettative crescenti di 

consumatori e stakeholder riguardo pratiche aziendali sostenibili; mentre, sul piano 

economico, l’azienda può trarre vantaggio da incentivi fiscali o agevolazioni governative, 

oltre a una maggiore competitività sul mercato. (Quagli, 2021) 

 

Per questo motivo, sarà indispensabile definire criteri chiari per determinare quali costi e 

ricavi includere, pur consapevoli che ciò comporterà inevitabilmente alcune 

semplificazioni a causa della complessità dei fenomeni precedentemente illustrati.  
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È inoltre importante tenere conto del fatto che esistono diverse operazioni o decisioni che 

l’azienda può intraprendere, ma che non vengono sempre registrate contabilmente. Per 

questo motivo, il prospetto del social benefit account risulterà inevitabilmente parziale.  

Si tratta di iniziative che, pur non traducendosi direttamente in voci di ricavo o costo, 

hanno un impatto significativo sull’immagine dell’impresa e sulla collettività. 

Ad esempio, l’assunzione di personale appartenente a minoranze etniche o la sostituzione 

di un fornitore non conforme agli standard di sostenibilità ambientale e sociale, con uno 

più responsabile, sono decisioni che contribuiscono al valore sociale e reputazionale 

dell’azienda oltre ad avere un effetto positivo sulla collettività. 

Queste operazioni rappresentano una forma di “capitale invisibile” che, sebbene non 

riportata direttamente nei bilanci finanziari, può avere implicazioni strategiche, come un 

maggiore impegno da parte dei dipendenti, una riduzione dei rischi legali o una maggiore 

attrattività per investitori e consumatori attenti alla sostenibilità. (Quagli, 2021) 

 

Dunque, con il Social Benefit Account si cerca di integrare la rendicontazione finanziaria 

aziendale con dimensioni sociali e ambientali, mostrando come le imprese contribuiscono 

alla società e ne ricevano benefici. Questo approccio è strettamente legato alle tendenze 

emergenti nel reporting ESG, dove le aziende sono sempre più chiamate a divulgare 

performance non finanziarie, come l’impatto sociale e i contributi fiscali.  

Inoltre, per quanto riguarda il pagamento delle imposte da parte dell’azienda, sebbene le 

imprese cerchino spesso di ridurre o evitare questo onere, le imposte rappresentano un 

costo netto per l’azienda, ma allo stesso tempo costituiscono un beneficio netto per la 

collettività. Queste entrate fiscali alimentano servizi e infrastrutture pubbliche, 

contribuendo al benessere generale della società.  

Società come PwC sottolineano che la trasparenza fiscale sta diventando una parte 

cruciale del reporting ESG, dove il peso fiscale di un’azienda può essere visto come un 

elemento significativo del suo contributo sociale. Questo fa parte di una tendenza più 

ampia in cui le imprese vengono valutate non solo in base alla redditività, ma anche al 

loro ruolo nella società e relativo impegno sociale. (PwC, 2023) 
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3.2.2. Il primo passo: la determinazione del beneficio privato netto 

 

Partendo dal concetto di beneficio privato netto, cioè ciò che soci e amministratori 

ricevono attraverso dividendi e compensi, possiamo definire una delle due componenti 

chiave per valutare l’attenzione di un’impresa verso le pratiche ESG (ambientali, sociali 

e di governance). Se un’azienda, ad esempio, investe 100 in iniziative ESG, e distribuisce 

50 in dividendi e compensi agli amministratori, il rapporto risultante sarà di ½. Questo 

indica che, rispetto all’impegno ESG, l’azienda destina una porzione significativa delle 

sue risorse ai compensi, rendendola meno orientata agli obiettivi sociali. 

Al contrario, se un’azienda investe sempre 100 in pratiche ESG ma distribuisce solo 10 

in dividendi e compensi, il rapporto si abbassa a 1/10, segnalando che una parte ridotta 

delle risorse è destinata a compensi. Questo suggerisce che l’impresa è più impegnata 

socialmente, poiché la maggior parte delle risorse è indirizzata verso pratiche con impatto 

positivo sulla società. Un rapporto più basso tra compensi e impegno ESG può quindi 

essere interpretato come un indicatore di maggiore responsabilità sociale.  

Dunque, il confronto tra quanto un’azienda investe in ESG e quanto remunera i suoi 

amministratori aiuta a capire se la stessa sta davvero anteponendo l’impegno sociale e 

ambientale ai profitti privati. (Quagli, 2021) 

Di seguito vengono riportate le analisi effettuate sul beneficio privato delle 30 società 

prescelte per l’analisi.  

 

Tabella 3.1: Beneficio privato netto delle società prescelte per l’analisi 

Società Dividendi 

azionisti 

Compensi 

amministratori 

Conferimenti 

capitale 

Rimborsi di 

capitale 

Beneficio 

privato netto 

Eni  

3.046.000.000  

 13.900.000   -     1.837.000   3.061.737.000  

Snam  945.546.000   4.000.000   -     87.000.000   1.036.546.000  

Saipem  -     4.008.000  
  

 4.008.000  

Prysmian  158.000.000   6.960.000   839.020   -     164.120.980  

Leonardo  80.543.019   2.000.000   -     -     82.543.019  

Iveco  59.000.000   2.276.000   -     55.000.000   116.276.000  

Nexi  -     1.527.000   -     4.300.000   5.827.000  

Webuild  63.199.000   16.653.000   -     -     79.852.000  
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Moncler  307.582.994   8.846   189.000   -     307.402.840  

Brembo  90.754.000   9.500.000   -     65.620.000   165.874.000  

Pirelli  218.000.000   24.401.000   -     -     242.401.000  

Ferragamo  46.350.000   9.851.000   -     -     56.201.000  

OVS  16.400.000   4.961.000   -     31.400.000   52.761.000  

Stellantis  

4.700.000.000  

 43.020.948   -     2.434.000.000   7.177.020.948  

Enel  

4.371.672.377  

 5.516.000   -     20.000.000   4.397.188.377  

Terna  682.593.283   2.600.000   -     7.000.000   692.193.283  

Hera  208.535.424   3.141.000   -     -     211.676.424  

Italgas  317.192.000   2.175.000   -     -     319.367.000  

A2A  300.132.326   1.714.660   -     -     301.846.986  

IREN  154.550.648   4.077.000   -     -     158.627.648  

ACEA  187.042.158   2.438.000   -     -     189.480.158  

ERG  150.000.000   5.981.000   -     61.000.000   216.981.000  

Stmicroelectronics  417.600.000   12.249.615  
 

 346.000.000   775.849.615  

Reply  37.278.236   1.322.000   -     -     38.600.236  

Sesa  15.500.000   1.088.000   -     9.984.000   26.572.000  

Telecom  

1.441.000.000  

 4.166.000   -     -     1.445.166.000  

Inwit  330.000.000   750.000   -     136.222   330.886.222  

Amplifon  65.400.000   1.349.000   -     -     66.749.000  

Recordati Ord  247.207.334   9.155.000   -     22.710.000   279.072.334  

Campari  78.100.000   10.372.160   14.300.000   21.000.000   95.172.160  

 

Dalla seguente tabella è possibile osservare il beneficio privato netto di cui ogni società 

sopra elencata trae vantaggio. Tale indice rappresenta il rapporto tra i compensi e i 

dividendi distribuiti e il capitale conferito in azienda, al netto di eventuali rimborsi di 

capitale. 

 

𝑩𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒄𝒊𝒐 𝑷𝒓𝒊𝒗𝒂𝒕𝒐 𝑵𝒆𝒕𝒕𝒐 =  

(𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖 𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑖 + 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖 𝑎𝑚𝑚𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖) 

− 

(𝐶𝑜𝑛𝑓𝑒𝑟𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 𝑑𝑖 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 − 𝑅𝑖𝑚𝑏𝑜𝑟𝑠𝑖 𝑑𝑖 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒) 
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Tale indice non è altro che il rapporto tra i compensi/dividendi pagati con quanto viene 

conferito in società e quindi quanto capitale viene investito nell’azienda, al netto di 

eventuali rimborsi di capitale. Questo rapporto offre una misura chiara dell’entità dei 

ritorni finanziari che l’azienda destina agli azionisti e agli amministratori rispetto agli 

investimenti effettuati. 

Nell’analisi, il rimborso di capitale identificato nei bilanci delle società si manifesta 

principalmente attraverso l’acquisto di azioni proprie da parte dell’azienda. Questo tipo 

di operazione, pur non configurandosi come un rimborso di capitale formale, consente 

agli azionisti che vendono le proprie azioni alla società di ricevere liquidità, 

rappresentando così una forma indiretta di restituzione del capitale. Tuttavia, tale pratica 

non coinvolge l’intera compagine azionaria e non comporta una riduzione del capitale 

sociale, a meno che le azioni non vengano successivamente cancellate dal bilancio 

aziendale. (Quagli, 2021) 

Dallo studio complessivamente emerge un quadro in cui i dividendi versati agli azionisti 

e i compensi distribuiti agli amministratori risultano notevolmente superiori rispetto a un 

conferimento di capitale che, nella maggior parte delle società, si rivela pressoché 

inesistente. Questo squilibrio evidenzia una distribuzione dei profitti concentrata verso 

gli stakeholder chiave, suggerendo una strategia di allocazione che privilegia il 

rendimento immediato rispetto al rafforzamento della base di capitale. 

 

3.2.3. Il beneficio netto arrecato alla società e la sua quantificazione 

 

Per l’analisi è fondamentale confrontare il beneficio privato netto con il beneficio sociale 

netto, al fine di comprendere il livello di impegno dell’azienda nei confronti degli 

investimenti in pratiche ESG. Questo confronto consente di valutare l’effettiva dedizione 

dell’azienda a iniziative sostenibili e responsabili, andando oltre le semplici dichiarazione 

di intenti. Una volta stabilita questa comparazione, è importante verificare se il rating 

ESG attribuito all’azienda rispecchia fedelmente la realtà delle sue operazioni e il suo 

impatto. In altre parole, l’analisi permette di determinare se il punteggio ESG assegnato 

rappresenta una valutazione accurata dell’impegno dell’azienda o se, al contrario, ci sono 

discrepanze significative tra la percezione esterna e l’effettivo comportamento aziendale. 

Questo processo offre una visione completa e critica dell’allineamento tra le performance 
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dichiarate e quelle reali, evidenziando eventuali incongruenze che potrebbero influenzare 

la credibilità dell’azienda sul mercato tra gli stakeholders. 

 

Si procede dunque al calcolo del beneficio sociale netto. Il Social Benefit Account 

rappresenta un’idea innovativa per ampliare la tradizionale rendicontazione aziendale, 

includendo non solo gli aspetti economici e finanziari, ma anche le implicazioni etiche, 

sociali e ambientali delle attività dell’azienda. Questo strumento mira a quantificare in 

modo strutturato il contributo complessivo che un’azienda apporta alla società, 

bilanciando quanto essa offre e quanto riceve dalla collettività.  

Nel dettaglio, il social benefit account considera vari elementi: tra i contributi alla 

collettività, rientrano le imposte pagate (che rappresentano un costo per l’azienda ma un 

beneficio per lo stato e la società), le retribuzioni ai dipendenti (che supportano il 

benessere dei lavoratori e delle loro famiglie) e le donazioni a favore di enti di ricerca, 

progetti sociali e iniziative di tutela ambientale. Questi elementi costituiscono indicatori 

tangibili di un impegno verso la responsabilità sociale, rendendo l’azienda un attore 

positivo per il tessuto sociale.  

Tale prospetto considera però anche i benefici ricevuti dall’azienda, come contributi 

statali o sovvenzioni pubbliche, che rappresentano una spesa per la collettività e un 

guadagno per l’impresa. Il calcolo del beneficio si ottiene dunque sottraendo i benefici 

ricevuti ai contributi dati, offrendo così un indicatore chiaro del valore aggiunto netto che 

l’azienda fornisce alla società. (Quagli, 2021) 

 

𝑩𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒄𝒊𝒐 𝑺𝒐𝒄𝒊𝒂𝒍𝒆 𝑵𝒆𝒕𝒕𝒐 =  

     𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖 𝑐ℎ𝑒 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑒𝑡à 𝑑à 

                               −                       

                                                           𝐵𝑒𝑛𝑓𝑖𝑐𝑖 𝑐ℎ𝑒 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑒𝑡à 𝑟𝑖𝑐𝑒𝑣𝑒  

 

Tale calcolo è stato eseguito a ciascuna delle società incluse nel campione selezionato per 

l’analisi.  
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Tabella 3.2: Prospetto del Social Benefit Account 

   

Benefici che 

società riceve 

 

Benefici che società dà alla collettività 

 

Beneficio Sociale 

Netto 

Società Contributi 

Pubblici 

Contributi alla 

pubblica 

amministrazione 

(imposte) 

Valore distribuito alla 

comunità/donazioni 

Costi per personale 

e benefit 

Benefici che società 

dà – Benefici che 

società riceve 

Eni  286.000.000   6.300.000.000   65.124.658   3.207.900.000  9.287.024.658 

Snam  9.750.000   446.000   5.000   248.278.000  238.979.000 

Saipem  387.416.194   63.900.000   -     160.000.000  - 163.516.194 

Prysmian 

Spa 

 -     217.000   2.000.000   1.804.000  

4.021.000 

Leonardo 

Spa 

 -     147.000.000   26.000.000   4.307.000.000  

4.480.000.000 

Iveco group  27.400.000   168.950   3.717   2.152.761          -  25.074.572 

Nexi  -     134.331.000   289.930   32.209.028  166.829.958 

Webuild  409.501   185.000.000   800.000   1.750.000.000  1.935.390.499 

Moncler  422.477.000   265.016.000   4.244.000   422.477.000  269.260.000 

Brembo  -     84.837   3.675.000   718.065  4.477.902 

Pirelli  3.100.000   134.200.000   1.000.000   1.225.311.000  1.357.411.000 

Ferragamo  7.967.551   19.349.000   1.645.000   87.460.000  100.486.449 

OVS  3.097.220   19.922.000   637.000   312.173.000  329.634.780 

Stellantis  -     3.793.000  
 

 19.100.000  22.893.000 

Enel 12.000.000.000   6.221.000.000   12.740.000   4.126.000.000  - 1.640.260.000 

Terna  48.164.255   410.410.000   2.024.454   378.180.000  742.450.199 

Hera  95.700.000   201.000.000   5.530.000   641.100.000  751.930.000 

Italgas  669.374   225.900.000   2.000.000   298.000.000  525.230.626 

A2A  12.620   271.280.000   -     813.840.000  1.085.107.380 

IREN  79.000.000   136.000.000   11.000.000   613.000.000  681.000.000 

ACEA  23.300.000   147.700.000   6.100.000   334.500.000  465.000.000 

ERG  -     96.000.000   4.971.000   68.000.000  168.971.000 

STMicroele

ctronics 

 21.400.000   489.000.000   3.500.000   4.040.000.000  

4.511.100.000 

Reply  2.706.000   83.122   209.000   1.139.331        - 1.274.547 

Sesa  58.134   40.016.000   -     298.659.000  338.616.866 

Telecom  360.130   187.000.000   2.360.000   2.987.000.000  3.175.999.870 

Inwit  103.715   56.200.000   300.000   45.100.000  101.496.285 
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Amplifon  2.106   61.625   4.418   804.504  868.441 

Recordati 

Ord 

 331.714   89.000.000   5.800.000   373.000.000  

467.468.286 

Campari  359.074   195.000.000   494.100.000   381.500.000  1.070.240.926 

 

Il Social Benefit Account o beneficio sociale netto è stato sopra determinato come 

differenza tra ciò che l’impresa riceve, e quindi i contributi pubblici, e ciò che l’impresa 

dà alla comunità sotto forma di imposte pagate, donazioni, retribuzione del personale e 

valore distribuito ai fornitori locali.  

È una differenza che permette di esprimere l’impegno sociale dell’azienda rispetto a 

quanto dichiarato e quanto emerso dai rating ESG a loro riferiti.  

Per quanto riguarda i contributi pubblici che l’impresa riceve questi, secondo la Legge 

n.124 del 2017, devono essere inclusi nella nota integrativa del bilancio. L’obbligo di 

trasparenza è stato introdotto per garantire una maggiore chiarezza e controllo sui flussi 

di denaro pubblico e per contrastare eventuali distorsioni nel mercato. La comunicazione 

dei contributi è necessaria affinché le aziende  dimostrino l’uso corretto dei fondi ricevuti 

e la loro compatibilità con le regole della concorrenza. Secondo tale regolamentazione la  

trasparenza viene rispettata sia indicando i dettagli dei contributi direttamente in nota, sia 

rimandando al Registro Nazionale per gli aiuti di stato (RNA). 

Per questa analisi, in riferimento ai contributi pubblici, sovvenzioni o vantaggi di 

qualsiasi genere ricevuti da pubbliche amministrazioni e soggetti equiparati si è fatto 

riferimento sia alla nota integrativa di ciascuna società che al RNA.  

Per quanto riguarda invece i benefici che l’azienda dà alla comunità, rientrano in questo 

campo le imposte sul reddito pagate, le donazioni o altre erogazioni liberali, i costi 

sostenuti per il personale inclusi eventuali benefici a questi corrisposti e il valore 

economico distribuito ai fornitori locali e non.  

In questa fase dell’analisi è risultato essenziale il GRI 201-1 con cui le aziende 

definiscono nella loro Dichiarazione Non Finanziaria il valore economico generato e 

distribuito. Il documento GRI 201: Economic Performance 2016 descrive uno standard 

di rendicontazione sviluppato dal Global Sustainability Standards Board (GSSB) volto a 

supportare le organizzazioni nel riportare informazioni sulle loro performance 

economiche e sul loro impatto economico. 
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Questo standard è suddiviso in sezioni che coprono diversi aspetti, tra cui la creazione e 

distribuzione del valore economico di un’organizzazione. Questa disclosure richiedere 

alle aziende di riportare informazioni dettagliate su come generano e distribuiscono il 

valore economico, offrendo un quadro chiaro dell’impatto economico complessivo delle 

loro attività. L’obiettivo è mostrare come l’organizzazione crea ricchezza per gli 

stakeholder e come questa ricchezza viene ridistribuita all’interno dell’economia.  

La disclosure 201-1 del GRI 201 si compone principalmente tre di valori: 

 Valore economico generato  

 Valore economico distribuito 

 Valore economico trattenuto  

Questa disclosure fornisce una panoramica della performance economica di 

un’organizzazione contribuisce e comprendere come essa supporta le economie locali e 

globali. Dunque, fornire questi dati permette agli stakeholders di valutare l’efficacia con 

cui l’organizzazione contribuisce al benessere economico della comunità.  

Per quanto riguarda il valore economico distribuito dalle società, esso si riferisce alla 

somma delle risorse economiche che un’impresa genera e successivamente ridistribuisce 

a vari soggetti, contribuendo al benessere collettivo. Questo valore rappresenta l’impatto 

economico di un’azienda sui suoi stakeholder e comprende diverse componenti, tra cui: 

 Salari e compensi ai dipendenti: le somme pagate ai dipendenti per il loro 

contributo produttivo 

 Pagamenti ai fornitori: costi sostenuti per acquistare beni e servizi necessari al 

funzionamento dell’azienda 

 Imposte e tasse: pagamenti effettuati al governo, che rappresentano una parte 

significativa del valore distribuito alla collettività attraverso la spesa pubblica 

 Dividendi agli azionisti: profitti distribuiti agli investitori per remunerare il loro 

capitale 

 Investimenti nella comunità: fondi destinati a progetti sociali, ambientali o di 

sviluppo locale, che contribuiscono al miglioramento del benessere collettivo. 

Questo concetto è legato alla sostenibilità, in quanto riflette come un’azienda bilanci i 

suoi obiettivi di profitto con la creazione di valore per la collettività. L’analisi del valore 

economico distribuito è spesso inclusa nei bilanci di sostenibilità, dove le imprese cercano 

di evidenziare il loro contributo alla collettività.  
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Questo tipo di analisi diventa ancora più rilevante se messa a confronto con il beneficio 

privato netto, che include i profitti diretti per gli azionisti e i compensi degli 

amministratori, al netto degli investimenti di capitale effettuati dai soci. L’idea alla base 

è che un’azienda socialmente responsabile debba non solo generare profitti per i propri 

stakeholder ma anche massimizzare il valore sociale creato. Un esempio concreto è 

un’azienda che paga ingenti imposte, offre salari competitivi e contribuisce a iniziative 

di pubblica utilità, ma al contempo mantiene moderati i compensi distribuiti agli azionisti 

e agli amministratori, indicando un orientamento verso il beneficio collettivo.  

Questo risultato può essere interpretato da due prospettive distinte: quella dell’azienda e 

quella della collettività. 

Dal punto di vista dell’azienda, la differenza tra i benefici che essa distribuisce e quelli 

che riceve viene considerata non in termini di utile netto tradizionale, come si osserva nel 

conto economico, ma come beneficio sociale netto (BSN). In questo caso, il BSN 

rappresenta un indicatore dell’impatto sociale dell’azienda, andando oltre la semplice 

dimensione economica per misurare il valore restituito alla comunità rispetto ai benefici 

ricevuti. In pratica, un BSN positivo si traduce per l’azienda in un impegno sociale 

percepito come un costo sostenuto a favore della collettività, mentre un BSN negativo 

può essere visto come una forma di vantaggio economico che non comporta un 

corrispettivo sociale adeguato.  

Dal punto di vista della collettività, i valori assumono un significato speculare. Un BSN 

positivo indica che i benefici redistribuiti dall’azienda alla comunità (sotto forma di 

imposte, retribuzioni, donazioni, ecc.) superano i vantaggi ricevuti, come contributi 

pubblici o sovvenzioni. Questo si traduce in un “guadagno sociale” netto per la 

collettività. Al contrario, un BSN negativo rappresenta uno svantaggio per la comunità, 

in quanto suggerisce che i costi sostenuti dalla collettività (rappresentati principalmente 

dai contributi pubblici) superano i benefici restituiti dall’azienda. 

Nell’ambito di questa analisi si è scelto di adottare la prospettiva aziendale, valutando il 

BSN come un indicatore della capacità dell’impresa di bilanciare il valore economico 

creato internamente con il proprio impatto sociale. Questa scelta consente di mettere in 

evidenza il ruolo dell’azienda nella generazione di valore sociale e di confrontare tale 
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aspetto con il rating ESG assegnato, offrendo una visione critica del suo reale contributo 

alla collettività. 

Dal precedente prospetto emerge che la maggior parte delle imprese analizzate registra 

un saldo positivo. Questo dato indica che il valore economico redistribuito alla collettività 

supera i benefici ricevuti, rappresentati principalmente dai contributi pubblici erogati 

dalla pubblica amministrazione. 

Tale risultato riflette un approccio orientato alla responsabilità sociale, in cui l’impresa 

investe e reinveste parte del valore generato per il benessere collettivo, dimostrando di 

perseguire obiettivi che vanno oltre il semplice interesse privato. 

Tuttavia, alcune società, come Saipem, Iveco Group, Enel e Reply, presentano un saldo 

negativo nel prospetto del Social Benefit Account. Questo scenario si verifica quando i 

contributi pubblici ricevuti superano il valore redistribuito alla collettività.  

Nel caso specifico di Saipem, il saldo negativo è attribuibile principalmente all’assenza 

di donazioni o erogazioni liberali destinate alla comunità. Nonostante la presenza di altri 

contributi redistribuiti, come il pagamento delle imposte e i costi per il personale, 

l’assenza di iniziative filantropiche riduce significativamente l’impatto sociale 

complessivo dell’azienda. 

Per Enel, il peso dei contributi pubblici ricevuti si rivela particolarmente significativo 

rispetto al valore redistribuito, che include costi per il personale, erogazioni liberali di 

modesta entità e pagamento delle imposte. Questo squilibrio evidenzia un’area di 

miglioramento per l’azienda in termini di investimenti diretti nella collettività. 

Iveco Group e Replay mostrano anch’esse saldi negativi nel prospetto del Social Benefit 

Account. Per entrambe, i contributi pubblici ricevuti e altre sovvenzioni superano i 

benefici restituiti alla comunità. Tuttavia, è importante sottolineare un aspetto positivo 

nel caso di Iveco Group: l’azienda destina ben 63,71% del valore economico generato al 

benessere dei propri dipendenti, evidenziando un forte impegno nella valorizzazione del 

capitale umano. Questo dato, pur mitigando il saldo negativo complessivo, suggerisce 

una proprietà interna che potrebbe essere bilanciata con un maggiore contribuito alla 

collettività esterna. 

I risultati del Social Benefit account offrono una visione complessa e articolata 

dell’impegno sociale delle aziende. Da un lato, evidenziano casi virtuosi di 

redistribuzione del valore economico a favore della comunità; dall’altro, mettono in luce 
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discrepanze tra i benefici ricevuti dalle imprese e il loro impatto sociale. Tale analisi 

consente infatti di valutare l’efficacia delle politiche ESG delle aziende, ma fornisce 

anche indicazioni su aree di miglioramento per ottimizzare il loro contributo al benessere 

collettivo, garantendo una maggiore coerenza con gli impegni dichiarati. 

 

3.3. Correlazione tra ESG rating e Social benefit account 

 

Il passo successivo consiste nel confrontare il beneficio privato netto con il beneficio 

sociale netto. Questo rapporto offre una misura concreta per valutare quanto un’azienda 

sia realmente orientato verso l’interesse pubblico, superando le semplici dichiarazioni di 

intenti. In tal modo, si valorizzano le imprese che mettono al centro la collettività, 

dimostrando un autentico impegno verso il benessere sociale. Successivamente si andrà 

ad analizzare come il social benefit account si discosta rispetto al rating ESG attribuito 

dalle agenzie di rating in una logica di impegno da parte della società verso le pratiche 

social.  

 

Tabella 3.3: rapporto tra beneficio sociale netto e beneficio privato netto, con confronto 

rating ESG 

  Benefico privato netto Beneficio sociale netto BSN/BPN Rating ESG 

Eni 3.061.737.000 
 9.287.024.658   3,03  

A 

Snam 1.036.546.000 
 238.979.000   0,23  

AA 

Saipem 4.008.000 
-163.516.194  -40,80  

A 

Prysmian  164.120.980 
 4.021.000   0,02  

A 

Leonardo  82.543.019 
 4.480.000.000   54,27  

BBB 

Iveco group 116.276.000 
-25.074.572  -0,22  

A 

Nexi 5.827.000 
 166.829.958   28,63  

AA 

WeBuild 79.852.000 
 1.935.390.499   24,24  

AA 

Moncler 307.402.840 
 269.260.000   0,88  

AAA 

Brembo 165.874.000 
 4.477.902   0,03  

rischio basso 

Pirelli 242.401.000 
 1.357.411.000   5,60  

rischio insignificante 

Ferragamo 56.201.000 
 100.486.449   1,79  

rischio basso 

OVS 52.761.000 
 329.634.780   6,25  

rischio insignificante 

Stellantis 7.177.020.948 
 22.893.000   0,003  

rischio medio 

Enel 4.397.188.377 
-1.640.260.000  -0,37  

AAA 
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Terna 692.193.283 
 742.450.199   1,07  

AA 

Hera 211.676.424 
 751.930.000   3,55  

rischio basso 

Italgas 319.367.000 
 525.230.626   1,64  

rischio basso 

A2A 301.846.986 
 1.085.107.380   3,59  

BBB/AAA 

IREN 158.627.648 
 681.000.000   4,29  

BBB 

ACEA 189.480.158 
 465.000.000   2,45  

rischio basso 

ERG 216.981.000 
 168.971.000   0,78  

AAA 

Stmicroelectronics 775.849.615 
 4.511.100.000   5,81  

AAA 

Reply 38.600.236 
-1.274.547  -0,03  

rischio basso 

Sesa 26.572.000 
 338.616.866   12,74  

BBB 

Telecom 1.445.166.000 
 3.175.999.870   2,20  

rischio basso 

Inwit 330.886.222 
 101.496.285   0,31  

A 

Amplifon 66.749.000 
 868.441   0,01  

AA 

Recordati Ord 279.072.334 
 467.468.286   1,68  

A 

Campari 95.172.160 
 1.070.240.926   11,25  

rischio basso 

 

Le società del settore energetico presentano risultati contrastanti in termini di impegno 

sociale, evidenziando un divario significativo tra le politiche dichiarate e l’effettiva 

redistribuzione del valore economico.  

Eni si distingue positivamente rispetto le altre società del settore: il rapporto elevato tra i 

benefici restituiti alla comunità e quelli ricevuti conferma il suo impegno concreto nelle 

pratiche ESG. Questo risultato è coerente con i rating attribuiti, dimostrando che l’azienda 

opera in linea con le aspettative delle parti interessate, anche attraverso iniziative mirate 

al miglioramento dell’impatto sociale e ambientale.  

Dall’altra parte, Snam e Saipem evidenziano criticità che richiedono un’analisi 

approfondita. Nel caso di Snam, il superamento del beneficio privato rispetto a quello 

sociale indica una redistribuzione insufficiente del valore generato. Nonostante il rating 

ESG di doppia A, che ne valorizza la governance e la performance ambientale, l’impatto 

sociale resta limitato. L’assenza di un equilibrio tra i benefici economici ricevuti e quelli 

redistribuiti solleva interrogativi sulla sostenibilità complessiva delle sue politiche.  

La situazione di Saipem risulta particolarmente critica: il beneficio sociale netto negativo 

evidenzia che i contributi pubblici e altri vantaggi economici superano ampiamente i 

benefici restituiti alla collettività  poiché il beneficio sociale netto è negativo, indicando 

che i vantaggi ricevuti dalla società superano di gran lunga quelli restituiti alla comunità. 
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Di conseguenza, il rapporto tra beneficio sociale netto e privato è negativo, non coerente 

con il rating A assegnatole. 

Passando al settore industriale16, emergono risultati che evidenziano significative 

differenze tra le società analizzate. In particolare, Prysmian e il gruppo Iveco mostrano 

criticità nel rapporto tra il beneficio sociale netto e quello privato. 

Prysmian, con un rapporto vicino allo zero, indica una redistribuzione del valore 

economico quasi nulla verso la collettività. Questo risultato suggerisce un’attenzione 

limitata ai temi di sostenibilità sociale, con una concentrazione delle risorse 

principalmente verso gli interessi privati, come i compensi degli amministratori e i 

dividendi per gli azionisti. Il gruppo Iveco, con un rapporto negativo, presenta una 

situazione ancora più evidente di sbilanciamento. Nonostante alcuni sforzi, come 

l’allocazione significativa del valore economico generato ai dipendenti, l’azienda non 

riesce a compensare adeguatamente i benefici pubblici ricevuti attraverso una 

redistribuzione tangibile alla comunità. La prevalenza di risorse destinate agli 

amministratori e agli azionisti rispetto alla comunità suggerisce una strategia aziendale 

orientata più al profitto immediato che alla sostenibilità sociale di lungo periodo. Questo 

implica che i contributi pubblici ottenuti superano il valore restituito, sollevando dubbi 

sulla coerenza del rating ESG assegnato rispetto alle performance effettive. Queste 

discrepanze mettono in evidenza un possibile problema di sovrastima del rating ESG 

attribuito a queste aziende, che appare eccessivo rispetto ai loro risultati reali in termini 

di impatto sociale. 

D’altro canto, le altre società industriali mostrano performance più positive con un 

rapporto elevato tra il beneficio sociale netto e quello privato. Questo risultato riflette una 

maggiore attenzione al lato sociale e una redistribuzione del valore più equa verso la 

collettività, andando anche a migliorare la reputazione aziendale. In questi casi, il rating 

ESG assegnato risulta in linea con le performance effettive, confermando un impegno 

concreto delle società. 

Nel settore Consumer Discretionary17, la maggior parte delle società mostra coerenza tra 

il rating ESG assegnato e le performance effettive. Questi risultati si riflettono in un 

rapporto positivo e ben superiore allo zero tra il beneficio sociale netto e il beneficio 

                                                
16 Prysmian, Leonardo, Iveco, Nexi e WeBuild 
17 Moncler, Brembo, Pirelli, Ferragamo, OVS e Stellantis 
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privato netto, indice di un impegno concreto verso il benessere social e la sostenibilità. 

Ci sono poi casi come Moncler e Brembo in cui il beneficio che la comunità locale ottiene 

non è tale da equiparare le uscite verso il pagamento di dividendi e compensi agli 

amministratori. Vi è poi Stellantis che, come Brembo e Moncler, registra un rapporto 

molto basso e vicino allo zero. Questo valore indica che i benefici privati, come i 

dividendi e i compensi agli amministratori, superano di gran lunga i benefici sociali 

restituiti alla collettività. Tale squilibrio pone le precedenti società in una posizione di 

criticità rispetto ad altre aziende del settore. A Stellantis è infatti stato associato un indice 

di rating ESG che la considera mediamente rischiosa. Un rating ESG di rischio medio, 

che riflette una valutazione moderata della sua esposizione ai rischi legati ai fattori 

ambientali, sociali e di governance.   

Per quanto riguarda le società appartenenti al settore delle utilities18, si osserva una 

generale tendenza positiva, con la maggior parte delle aziende che presentano un rapporto 

tra beneficio sociale netto e beneficio privato netto superiore a zero.  Questo dato indica 

che il valore economico redistribuito alla collettività superai benefici privati destinati agli 

azionisti e agli amministratori, riflettendo un impegno concreto verso il benessere sociale.  

Tuttavia, un’eccezione significativa è rappresentata da Enel, che registra un rapporto 

negativo. Questo risultato è attribuibile a un BSN negativo, dovuto principalmente a un 

peso rilevante dei contributi pubblici ricevuti rispetto al valore economico redistribuito. 

In particolare, le erogazioni liberali di Enel sono limitate, così come il pagamento delle 

imposte e i costi per il personale, fattori che contribuiscono a un impatto sociale percepito 

come insufficiente. 

Mentre le altre aziende analizzate in questo settore mostrano una chiara inclinazione verso 

il soddisfacimento delle finalità sociali, dimostrando impegno più marcato nel contribuire 

al benessere collettivo rispetto ai propri interessi privati. Questo comportamento è in linea 

con il loro ruolo cruciale che le società di questo settore ricoprono, essendo spesso 

coinvolte in attività essenziali per la collettività, come la fornitura di energia e acqua. 

Confrontando il rating ESG assegnato alle società dalle agenzie di rating con il loro 

effettivo impegno sociale, emerge una certa coerenza generale.  

 Tuttavia, nel caso di ERG, che ha ricevuto un rating ESG di tripla A, è importante notare 

che la differenza tra il beneficio sociale netto e quello privato netto è più sottile rispetto 

                                                
18 Enel, Terna, Hera, Italgas, A2A, IREN, ACEA ed ERG 
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le altre società delle utilities. Pertanto, ERG dovrebbe essere valutata con maggiore 

attenzione, considerando che l’alto rating attribuitele potrebbe non riflettere pienamente 

la sua reale performance in termini di contributo sociale. Le aziende nel settore utilities 

svolgono un ruolo fondamentale nel promuovere il benessere collettivo, e la maggior 

parte di esse dimostra un impegno significativo verso la sostenibilità sociale.  

Proseguendo l’analisi, si entra nel settore tecnologico, che include Stmicroelectronics, 

Reply e Sesa. Stmicroelectronics e Sesa presentano dei valori che si possono considerare 

coerenti rispetto al rating, questo invece non può essere affermato per il caso di Reply. 

Questa infatti presenta un beneficio sociale netto negativo, di conseguenza il rapporto con 

il beneficio privato netto è inferiore a zero. Quanto affermato si traduce in una 

dimostrazione di basso interesse verso le politiche e pratiche di gestione dei rischi ESG e 

per questo motivo vi è un disallineamento rispetto al rating che le è stato assegnato.  

Nel settore delle telecomunicazioni, si analizzando le performance di Telecom e Inwit, 

che mostrano due tendenze opposte. Telecom registra un risultato positivo dal rapporto 

tra beneficio sociale e beneficio privato, ciò è dovuto a un elevato 

investimento/distribuzione del proprio valore verso i dipendenti e più in generale la 

collettività. Tra i fattori chiave che contribuiscono a questo risultato vi sono gli 

investimenti in politiche di welfare aziendale, il pagamento delle imposte e un’attenzione 

particolare alla formazione e al benessere del personale. Viceversa, il caso di Inwit 

richiede una maggiore riflessione in quanto, pur presentando un rating A, questa non 

mostra un particolare impegno in ambito social infatti il rapporto tra i due indicatori (BSN 

e BPN) è vicino allo zero.  

Si arriva infine ad Amplifon e Recordati Ord, due società appartenenti al settore del health 

care, ovvero sulla cura della persona, e si conclude con Campari, azienda del settore dei 

beni di consumo. Dal confronto tra il beneficio sociale netto e il beneficio privato netto 

di Amplifon emerge uno scostamento piuttosto rilevante, ovvero di circa 65 mln, tra 

quanto gli azionisti e gli amministratori ricevono e quanto invece viene distribuito alla 

collettività. Per cui, il corrispondente rating pari a doppia A, potrebbe essere messo in 

discussione se si pone l’attenzione all’impegno social della società rispetto al 

soddisfacimento dei propri interessi.  Recordati Ord, invece, presenta una performance in 

termini di impegno sociale e pratiche ESG superiore rispetto ai compensi corrisposti agli 
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amministratori e i dividendi pagati agli azionisti. La società dimostra un equilibrio tra il 

perseguimento dei propri obiettivi finanziari e l’impatto positivo sulla comunità. 

Infine, si ha Campari, azienda operante nel settore dei beni di consumo, che presenta 

come rating una rischiosità bassa che risulta in linea con il rapporto tra beneficio sociale 

e beneficio privato. La coerenza tra il rating e i dati analizzati sottolinea un approccio 

equilibrato in cui viene combinata una gestione responsabile con iniziative a favore della 

comunità al fine di consolidare la sua reputazione come azienda socialmente consapevole. 

 

 

3.4. Confronto temporale della Dichiarazione Non Finanziaria: evoluzione tra il 2019 

e il 2023 

 

All’analisi precedente si aggiunge un approfondimento altrettanto essenziale: un 

confronto temporale della normativa applicata nella Dichiarazione Non Finanziaria 

(DNF) nel 2023 rispetto a quella applicata  nel 2019.Negli ultimi anni, la crescente 

attenzione verso le tematiche ambientali, sociali e di governance ha portato a 

cambiamenti significativi nella regolamentazione della rendicontazione non finanziaria. 

L’oggetto d’esame sono le differenze e le somiglianze tra la normativa applicata nel 2023 

e quella del 2019, analizzando come l’approccio alla trasparenza e alla sostenibilità sia 

cambiata nel corso del tempo.  

Per la seguente analisi verranno considerate le stesse trenta società precedentemente 

analizzate, in cui verranno esaminate le relazioni non finanziarie del 2023 e del 2019 in 

relazione agli standard e alla normativa applicata nell’anno di riferimento. Inoltre, 

affinché sia possibile individuare le differenze e le somiglianze tra gli standard applicati 

e le normative è stata elaborata la seguente tabella con cui sarà possibile effettuare il 

dovuto focus sulle società che presentano un’evoluzione normativa rispetto alla DNF del 

2019.  

Tabella 3.4: confronto temporale tra standard e normativa del 2023 e del 2019 
 

Standard Normativa 

Società 2023 2019 2023 2019 

Eni GRI  GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 
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Snam GRI 

SASB 

ESRS 

 GRI  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD  

 Indicatori Principal Adverse Impact (PAI) 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

Saipem SASB 

GRI 

GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

Prysmian   GRI 

SASB 

GRI 

 

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Leonardo   GRI 

SASB 

 GRI 

SASB 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Sustainability development goal 

 Raccomandazioni della TCFD  

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 International Integrated Reporting 

Council (IIRC) 

 

Iveco group GRI 

SASB  

 GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD  

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 WEF IBC Index 

2022  

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD  

 Regolamento 2020/852 

tassonomia EU 

Nexi  GRI  GRI  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD  

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

WeBuild  GRI 

 

 GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD  

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

Moncler  GRI GRI  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

 

Brembo GRI  GRI  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU  

 D.lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Pirelli GRI  

AA100 

APS 

SASB 

 

GRI  

AA100 

APS 

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Linee guida ISO 2600 

 Integrated Reporting Framework  

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Linee guida ISO 2600 

 Framework dell’ International 

Integrated Reporting Council   

 

Ferragamo  GRI  GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

OVS GRI 

 

 GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Disclosure Delegated Act (EU) 

2021/2178 

 

2020 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Stellantis GRI 

SASB 

GRI 

SASB 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD  

 Linee guida ISO 2600 

 Direttiva 2014/95/UE del Parlamento 

europeo 

 

 Direttiva 2014/95/UE del 

Parlamento europeo 

Enel GRI 

ESRS 

SASB 

GRI  

AA1000A

PS 

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD  

 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 
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AA1000S

ES 

Terna GRI GRI    D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Principi del Global Compact 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

Hera GRI GRI    D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD (da 2022) 

 Linee guida dell’UE sulla comunicazione 

informazioni su clima (da 2022) 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

Italgas  GRI  GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Integrated Reporting Framework  

 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

A2A  GRI GRI    D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Integrated Reporting Framework 

 Raccomandazioni della TCFD (da 2020) 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

2020 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Integrated Reporting Framework 

 Raccomandazioni della TCFD (da 

2020) 

 

IREN  GRI  GRI  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni del Public Statement - 

European common enforcement priorities  

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

ACEA GRI GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

ERG GRI GRI    D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Raccomandazioni della TCFD 

 

 

STMicroele

ctronics 

GRI 

SASB 

GRI  Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Principi del Global Compact 

 ISO 26000 

 OECD Guidelines for Multinational 

Enterprises 19 

 Direttiva 2014/95/UE del 

Parlamento europeo 

 Principi del Global Compact 

 ISO 26000 

 OECD Guidelines for 

Multinational Enterprises  

Reply GRI GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Sesa GRI GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Framework dell’IIRC20 

 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Telecom GRI 

AA100SE

S  

GRI  

AA1000A

PS 

  D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

                                                
19 OECD Guidelines for Multinational Enterprises: linee guida OCSE per indirizzare le imprese 

multinazionali verso condotte più responsabili 
20 IIRC: International Integrated Reporting Council 
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  Raccomandazioni della TCFD 

Inwit GRI GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Amplifon GRI  GRI    D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD 

 Principi del UN Global Compact 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Recordati 

Ord 

GRI  GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

Campari GRI  GRI   D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 Regolamento 2020/852 tassonomia EU 

 Raccomandazioni della TCFD 

 D.Lgs.254/2016 sulla DNF 

 

 

Dal confronto effettuato nella tabella soprastante emergono diverse somiglianze; 

innanzitutto il Decreto Legislativo 254 del 2016 è sempre presente sia nel report di 

sostenibilità del 2023 che nella DNF del 2019. Questo decreto è fondamentale perché è 

la normativa che ha introdotto l’obbligo per le società di una determinata dimensione di 

redigere non solo il bilancio finanziario ma anche un ulteriore report ovvero quello di 

sostenibilità.  

Un ulteriore elemento ricorrente tra i due periodi è l’adozione degli standard GRI. Nel 

2019, le società hanno fatto riferimento ai GRI aggiornati al 2016, mentre nel report del 

2023 sono stati utilizzati i GRI aggiornati al 2021.  

Tuttavia, l’analisi evidenzia anche l’introduzione e l’adozione di nuovi standard di 

rendicontazione nel 2023, con aziende come Snam, Iveco, Saipem, Leonardo, Pirelli, 

Stellantis, Enel e STMicroelectronics che fanno riferimento agli standard SASB 

(Sustainability Accounting Standards Board). Questi standard permettono di integrare 

una maggiore specificità settoriale nella rendicontazione, migliorando la rilevanza delle 

informazioni fornite. 

Inoltre, nel caso di Enel e Snam, si osserva l’adozione degli standard ESRS (European 

Sustainability Reporting Standards), che segnano un ulteriore passo verso una maggiore 

armonizzazione delle normative europee sulla sostenibilità. Questo aggiornamento mette 

in mostra l’evoluzione del contesto normativo e la crescente rilevanza che la trasparenza 

sta assumendo. L’adozione combinata di questi standard sottolinea come le imprese 

stiano rispondendo all’esigenza di una rendicontazione più dettagliata e in linea con le 
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normative in continua evoluzione, garantendo una maggiore affidabilità e coerenza nelle 

loro dichiarazioni di sostenibilità. 

Per OVS e A2A in assenza della dichiarazione non finanziaria del 2019 è stata presa a 

riferimento quella del 2020, in ogni caso non sono presenti grandi differenze rispetto alla 

DNF del 2023 a parte il regolamento sulla tassonomia. 

Le raccomandazioni della TCFD sono quelle che maggiormente ricorrono nei periodi 

delle DNF analizzate. Secondo quanto riportato nel loro sito online, le raccomandazioni 

della Task Force on Climate related financial disclosures mirano a migliorare la 

trasparenza sulle informazioni finanziarie legate ai rischi climatici, supportando le 

aziende nella gestione e comunicazione di tali rischi.  

Questa linea guida si articola in quattro aree principali: 

1. Governance: descrive come il consiglio di amministrazione e il management 

supervisionano e gestiscono i rischi climatici 

2. Strategia: richiede alle aziende di divulgare i rischi e le opportunità climatiche a 

breve, medio e lungo termine e il loro impatto su attività e pianificazione 

3. Gestione del rischio: illustra i processi per identificare, valutare e integrare i rischi 

climatici nella gestione aziendale complessiva 

4. Metriche e obiettivi : include la divulgazione di metriche rilevanti come le 

emissioni di gas serra (scope 1, 2 e 3) e gli obiettivi per la riduzione delle 

emissioni. 

Dunque, queste raccomandazioni permettono alle aziende di migliorare la propria 

preparazione alle sfide climatiche che dovranno affrontare attraverso un aumento della 

fiducia degli stakeholders e promuovendo una strategia sostenibile nel lungo periodo. 

 

Una normativa di grande rilevanza è il Regolamento sulla tassonomia europea 852/2020. 

Questo regolamento è entrato in vigore il 12 luglio del 2020, ed è stato istituito per fornire 

un sistema di classificazione comune all’interno dell’Unione Europea. Esso ha come 

obiettivo quello di creare un sistema di classificazione comune per determinare quali 

attività  possono essere considerate sostenibili. Inoltre, tale regolamento è parte integrante 

della strategia dell’UE per raggiungere la neutralità climatica entro il 2050.  

L’applicazione di questa normativa comporta l’obbligo per le aziende di dichiarare se e 

in che misura le loro attività siano allineate ai criteri stabiliti per essere ecosostenibili, 
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influenzando così la trasparenza nei report di sostenibilità e nelle dichiarazioni non 

finanziarie. Dunque, questo approccio permette di incentivare le pratiche di sostenibilità 

e a migliorare la qualità delle informazioni disponibili per gli stakeholders.  

Vi sono l’AA1000 Accountability Principles Standard (APS)  e l’ISO 26000 che sono 

standard e normative applicate sia nella DNF del 2019 che nella DNF DEL 2023, come 

nel caso di Pirelli.  

L’AA1000APS è un quadro di riferimento sviluppato da AccountAbility per supportare 

la gestione della sostenibilità all’interno delle organizzazioni. Si basa su quattro principi: 

 Inclusività  

 Materialità 

 Rispondenza 

 Impatto 

Questi principi guidano le organizzazioni nel rendere la loro gestione sostenibile più 

coerente e allineata con le aspettative degli stakeholder e con altri standard di reporting 

sulla sostenibilità.  

La ISO 26000, che per la maggior parte delle società rappresenta una novità, ad esclusione 

per STMicroelectronics, è una norma internazionale che fornisce linee guida sulla 

responsabilità sociale per organizzazioni di qualsiasi tipo e dimensione. Essa è stata 

pubblicata nel 2010 e ha la funzione di aiutare le organizzazioni a operare in modo 

socialmente responsabile, favorendo lo sviluppo sostenibile. La norma è strutturata 

intorno a sette principi fondamentali, tra cui la governance organizzativa, i diritti umani, 

le pratiche di lavoro, l’ambiente, le pratiche corrette, le questioni dei consumatori e lo 

sviluppo della comunità. La ISO 26000 spinge le organizzazioni a considerare le 

implicazioni sociali ed ecologiche delle loro azioni, promuovendo comportamenti etici e 

trasparenti. L’adozione delle linee guida può migliorare la reputazione aziendale, attrarre 

talenti, mantenere alta la motivazione dei dipendenti e creare rapporti solidi con clienti e 

stakeholder.  

Una novità in ambito normativo la si trova nella DNF del 2012 di OVS, si tratta del WEF 

IBC Index, si riferisce alle stakeholder capitalism metrics, ovvero un insieme di metriche 

sviluppato dal World Economic Forum (WEF).  Secondo quanto riportato dal sito del 

World Economic Forum, queste metriche sono state sviluppate per generare valore 
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sostenibile nel lungo periodo, allineandosi con i principi di sostenibilità e gli obiettivi di 

sviluppo sostenibile delle Nazioni Unite.  

Tali metriche sono suddivise in quattro pilastri tematici:  

1. Principi di governance 

2. Pianeta 

3. Persone 

4. Prosperità 

Queste comprendono ventuno metriche di base, dette core metrics, e trentaquattro 

metriche espanse, dette expanded metrics, che coprono aspetti come governance 

aziendale, riduzione delle emissioni di gas serra, diversità e inclusione, contributi 

economici ed equità salariale e investimenti in innovazione. 

L’obiettivo di tali metriche è promuovere la trasparenza e la compatibilità delle 

informazioni ESG tra le aziende e i settori industriali. È infatti utilizzato come guida per 

le aziende che vogliono migliorare il proprio report ESG e dimostrare il proprio impegno 

verso una crescita inclusiva e sostenibile.  

Tali metriche sono state progettate per essere integrate con standard esistenti come i GRI, 

SASB e TCFD. 

Infine, guardando al report di sostenibilità di Snam emergono dei nuovi indicatori rispetto 

alla DNF del 2019 ovvero i Principal Adverse Impact (PAI), che secondo quanto riportato 

da Deloitte, sono metriche richieste dal regolamento SFDR per misurare gli impatti 

negativi degli investimenti su fattori di sostenibilità come ambiente, diritti umani e 

governance. Le dichiarazioni PAI. Devono essere pubblicate annualmente, includendo 

metriche obbligatorie e opzionali, e spiegano come le imprese gestiscono questi impatti. 

L’obiettivo è quello di aumentare la trasparenza e contrastare il greenwashing, fornendo 

dati comparabili per gli investitori.  
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4. Conclusioni  

 

In un contesto economico in costante evoluzione, i temi ESG (Environmental, Social, and 

Governance) stanno assumendo un ruolo sempre più centrale nel panorama aziendale, 

richiamando l’attenzione degli stakeholder su aspetti cruciali quali l’ambiente, i diritti 

sociali e la governance. Questi fattori offrono agli stakeholders una visione più chiara e 

trasparente dell’impegno delle imprese verso una gestione responsabile e sostenibile delle 

proprie attività. Tale trasparenza è garantita attraverso la Dichiarazione Non Finanziaria 

(DNF).  

La DNF è stata introdotta inizialmente a livello europeo con la direttiva 2014/95/UE, 

successivamente recepita in Italia attraverso il D.lgs. 254/2016, che  ne ha esteso l’obbligo 

a tutte le società di interesse pubblico. L’obiettivo del Parlamento Europeo era migliorare 

la trasparenza delle aziende nei confronti degli investitori, rafforzando al contempo la 

fiducia del mercato. I report di sostenibilità consentono di misurare e valutare l’impatto 

che un’attività esercita sull’ambiente e sulla società nel loro complesso.  

Nel corso degli anni, la normativa relativa alla rendicontazione non finanziaria è stata 

progressivamente ampliata, coinvolgendo un numero crescente di imprese. Con 

l’introduzione della Corporate Sustainability Reporting Directive, l’obbligo di 

rendicontazione è stato esteso a tutte le grandi imprese non quotate e alle PMI quotate.  

Nel divulgare le informazioni non finanziare, le imprese sono inoltre chiamate ad 

applicare il principio della doppia materialità, che richiede di analizzare le informazioni 

sia dal punto di vista della materialità finanziaria sia da quella dell’impatto. Questo 

implica che, da un lato, le aziende generano un impatto sull’ambiente e sulla società, 

mentre dall’altro possono essere influenzate da questioni di sostenibilità che, a loro volta, 

possono avere ripercussioni finanziarie sull’impresa stessa. 

L’analisi finora condotta considera entrambi gli aspetti del rapporto tra azienda e 

collettività.  

Tuttavia, il focus viene posto nella S di ESG, ossia alla dimensione sociale, intesa come 

l’impegno dell’azienda nel garantire benefici tangibili alla collettività. Tali benefici 

includono il rispetto dei diritti umani, le erogazioni liberali a favore della comunità, il 

pagamento delle imposte e il riconoscimento delle retribuzioni ai dipendenti. 

Parallelamente, l’azienda non solo redistribuisce parte del suo valore economico sotto 
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forma di benefici sociali, ma destina anche una quota significativa ai compensi degli 

amministratori e ai dividendi per gli azionisti. 

Questo introduce il concetto di beneficio privato netto, che rappresenta il valore 

economico trattenuto all’interno della struttura aziendale per finalità interne e private. 

A tale concetto si affianca un ulteriore indicatore, il Social Benefit Account, uno 

strumento utile per quantificare i benefici erogati dall’azienda alla collettività. Per  

costruire questo prospetto, è necessario includere anche i benefici ricevuti dall’impresa 

da terze parti, come contributi pubblici e sovvenzioni ricevute dalle amministrazioni 

pubbliche. 

L’obiettivo è dimostrare l’autenticità dell’impegno dell’azienda nell’adottare pratiche 

ESG.  Questo avviene confrontando il beneficio privato netto con il beneficio sociale 

netto. Tale confronto è cruciale per verificare la corrispondenza tra la dichiarazione di 

sostenibilità dell’azienda e le sue azioni effettive, determinando se l’impegno assunto si 

traduce in un impatto concreto. 

Lo studio condotto si basa su un campione di società selezionate dall’indice di borsa MIB 

ESG, rappresentativo delle imprese con le migliori performance in ambito ESG.  

La fase successiva consiste nell’estrapolare dai bilanci finanziari e non finanziari i dati 

contabili necessari per costruire due prospetti: il prospetto del beneficio privato netto e 

del beneficio sociale netto. 

Dall’analisi del beneficio privato netto emerge un quadro in cui i dividendi distribuiti agli 

azionisti e i compensi agli amministratori superano ampiamente il capitale conferito, che, 

nella maggior parte delle aziende, risulta minimo o nullo. Questo squilibrio evidenzia una 

concentrazione dei profitti verso specifici stakeholder chiave, suggerendo una strategia 

aziendale orientata a massimizzare il rendimento immediato piuttosto che a consolidare 

la base di capitale, limitando così le opportunità di crescita sostenibile nel lungo termine.  

D’altra parte, l’analisi del Social Benefit Account, calcolato come differenza tra benefici 

ricevuti e quelli redistribuiti alla collettività, rivela che la maggior parte delle aziende 

registra un saldo negativo. Questo dato, interpretato positivamente, indica che le imprese 

redistribuiscono alla società più di quanto ricevano in contributi pubblici. Tuttavia, alcune 

aziende presentano saldi positivi, considerati negativamente, poiché riflettono una 

situazione in cui i contributi pubblici ricevuti superano i benefici distribuiti alla 

collettività. 
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Tra le società analizzate si segnalano alcuni casi eccezionali di società come Iveco, che, 

pur non registrano un saldo negativo, destina ben il 63,71% del valore creato al benessere 

dei propri dipendenti. Questo dato dimostra un impegno significativo e una particolare 

attenzione verso la dimensione sociale dell’azienda.  

Il confronto tra il beneficio privato netto e il beneficio sociale netto rappresenta un 

passaggio cruciale per valutare quanto un’azienda sia realmente orientata all’interesse 

pubblico, premiando quelle imprese che pongono le persone al centro delle proprie 

strategie. A seguire, l’analisi si concentra sulla discrepanza tra il social benefit account e 

i rating ESG attribuiti dalle agenzie, al fine di verificare la coerenza tra gli impegni sociali 

dichiarati e le valutazioni ufficiali. 

È  emerso che non tutte le società esaminate risultano coerenti al loro rating ESG. 

Tuttavia, alcune aziende, come Eni e le aziende del settore utilities, dimostrano una 

maggiore corrispondenza tra il loro impegno sociale e le valutazioni ricevute. In altri 

settori come il “consumer discretionary” e “technology”, si riscontrano performance ESG 

eterogenee. Ad esempio, il caso di Amplifon solleva perplessità circa la congruenza tra i 

rating assegnati e i risultati effettivi, evidenziando criticità nell’allineamento tra la 

dichiarazioni di sostenibilità e le azioni concrete. 

È importante sottolineare che le discrepanze osservate nel rating ESG si riferiscono 

esclusivamente alla componente sociale del rating stesso. In questo contesto, l’impegno 

sociale è definito attraverso operazioni quali erogazioni liberali, pagamento di imposte, 

redistribuzione del valore verso la collettività e benefici diritti ai dipendenti. 

Non emerge, tuttavia, una tendenza chiara e uniforme: in ogni settore si trovano sia 

aziende che eccellono nel contribuire alla collettività, sia altre che mostrano carenze. Tra 

queste ultime, si evidenziano casi come Iveco, Saipem, Enel e Reply, che, nel rapporto 

tra beneficio sociale netto e beneficio privato netto, presentano un numeratore negativo.  

In conclusione, pur riconoscendo i limiti  di questa analisi, focalizzata principalmente 

sull’aspetto sociale del rating ESG, si può affermare che, in media, le trenta società 

dell’indice MIB ESG dimostrano una coerenza complessiva con i rating ESG attribuite 

dalle agenzie. Questo risultato evidenzia che, nonostante le discrepanze in alcuni settori 

e per specifiche aziende, l’impegno verso la sostenibilità sociale appare nel complesso 

adeguatamente rappresentato.  
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