Questo volume contiene un'ampia analisi (svolta in collaborazione
tra gruppi di ricerca delle Universita di Brescia, Genova, Piemonte
Orientale, Pisa) dell'informativa volontaria diffusa dalle societa ita-
liane, quotate e non quotate. Lo scopo dello studio consiste nel veri-
ficare come le imprese, di fronte alla costante crescita della doman-
da conoscitiva espressa dagli stakeholder, arricchiscono la loro co-
municazione di bilancio su profili diversi dalla tradizionale informa-
zione di natura contabile.

In particolare, nell’analisi & stata attribuita importanza alla suddivi-
sione per settore merceologico (ne sono stati esaminati quindici, se-
condo le classificazioni di Borsa Italiana e Mediobanca), tenuto con-
to delle peculiarita gestionali di ciascun settore le quali implicano la
rilevanza di diverse categorie di informazioni.

Nella prima parte si affronta il tema della voluntary disclosure, esa-
minandone le potenzialita e i limiti, i profili informativi componenti
(dallinformativa socio-ambientale a quella sul contesto competitivo,
dall'informativa sui rischi e le prospettive a quella sulla corporate
governance) e i principali modelli di riferimento, proposti dagli stu-
diosi, da associazioni professionali, da societa di consulenza.

Nella seconda parte per ciascuna delle oltre 130 aziende conside-
rate si descrive il risultato dell’analisi e si presentano le sintesi ag-
gregate per settore e per profilo informativo.

Il volume costituisce un dettagliato ritratto dell'informativa volonta-
ria esistente in Italia e un utile supporto per coloro che intendono ca-
pire e approfondire i recenti sviluppi dell'informativa societaria.
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PREMESSA

Il volume contiene i risultati di un’ampia ricerca volta a determinare in che
misura le aziende italiane, quotate e non, comunicano nei loro bilanci infor-
mazioni di tipo volontario. Negli ultimi dieci anni vi & slato un crescente
impulso da parte di studiosi, societd di consulenza, associazioni professionali
nel sollecitare le aziende a comunicare pid di quanto fosse loro imposto dalle
normative di riferimento, finora prevalentemente centrate sul profilo “contabi-
le" della gestione. La gestione aziendale in tempi recenti risulta cosi comples-
sa ¢ ricca di profili importanti che chiunque sia interessato al suo andamento
economico (i diversi stakeholder) deve conoscere: per tale ragione il bilancio,
inteso nella sua tradizionale accezione pretiamente contabile, non & da solo in
grado di soddisfare tale crescente ed articolato f; abbisogno informativo.
Alcune aziende hanno pertanto iniziato s prendere coscienza di questa accre-
sciuta domanda inserendo su base volontaria ulteriori informazioni nel loro
tipico documento periodico a rilevanza esterna costituito dal bilancio e dai
suoi allegati. Il grado di disclosure sulla gestione tende cosl ad ampliarsi
favorendo il migliore apprezzamento della situazione aziendale da parte degli
utenti interessati. Tuttavia, al di la dei facili entusiasmi, la valutazione del
reale grado di apertura informativa verso I'esterno richiede indagini sistemati-
che.

Il nostro obiettivo pertanto consiste proprio nel fornire un contributo
all'apprezzamento del grado di disclosure volontaria per le aziende italiane.
Tenuto conto che nella realta del nostro Paese le socicld quotale esprimono
una frazione molto limitata dell'universo delle aziende, abbiamo ritenuto
opportuna estendere tale indagine anche alle societd non quotate, sia pur
caratterizate da una dimensione significativa,in modo da renderci conto del
complessivo grado di diffusione della informativa volontaria e della relativa
differenzinzione a seconda del fatto che I'azienda sia quotata o non quotata.

Inoltre, abbiamo ritenuto opportuno scandire la nostra analisi in base al
settore di attivitd delle diverse aziende. Studi recenti (Fasb, 2001; Di Piazza -
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Eccles, 2002) evidenziano come le varie tipologie di informativa volontaria
debbano essere specifiche per settore, tenuto conto del fatto che ciascuno pre-
senta delle peculiarith gestionali (produttive, competitive, socio-ambientali,
ecc.) tali da rendere necessario lo sviluppo di autonomi modelli di disclosure,
pur rilevando che nessuna associazione di categoria abbia finora definito for-
mali ed autonomi modelli di riferimento. Noi condividiamo questa imposta-
zione e la nostra ricerca mira proprio ad esaminare le differenze nel grado di
disclosure tra diversi settori produttivi e soprattuito ad evidenziare |'eventuale
presenza di “modelli informativi" distintivi propri del settore che, seppur non
esplicitamente “pensati” e proposti da uno specifico organismo di riferimento,
potrebbero essersi sviluppati nella realty operativa a seguito della diffusione
tacita di comportamenti omogenei. Proprio prendendo spunto dalle risultanze
di questa verifica empirica, si potrebbero iniziare a sviluppare autonomi
modelli di informativa settoriale, nello spirito di una rappresentazione sempre
piii efficace della realtd aziendale,

Siamo consapevoli che avendo come oggelto principale di riferimento il
settore di attivitd, vi & certamente un prablema definitorio che si estende alla
piena comparabilita delle imprese che ad esso appartengono; si tratta certa-
mente di un elemento critico di questa analisi come di gran parte di quelle che
fanno ad esso riferimento.

Nell'ambito della ricerca effettuata, visto il suo carattere sperimentale e
preliminare, si & acceuata una definizione assai ampia di settore, anche se in
taluni casi si & cercato di circoscriverne i confini. Si ritiene, uttavia, che ana-
lisi successive dovrebbero maggiormente enfatizzare comparti specifici di
aivita o, comunque, identificare gruppi strategici caratterizzati da comunan-
za di I'allor.i critici, in grado di guidare pit efficacemente i processi comunica-
tivi comuni.

Il Invoro & articolato in cinque capitoli. Per comprendere lo stato atuale
degli studi sull'informativa volontaria sj & rilenuto anzitutto necessario fornire
un quadro di riferimento al lettore, Nel primo capitolo il paragrafo iniziale &
quindi dedicato all'esame delle potenzialitd e dei limiti (non ultimo 1a stessa
identificazione) dell'informativa volontaria a cui seguono una serie di para-
grafi finalizzad ad illustrare | diversi modelli presentati dagli studiosi, da
associazioni professionali, da societd di consulenza, La parte finale del primo
capitolo ¢ dedicata ad esaminare in profondita i modelli di disclosure concer-
hente specifici ambiti informativi oggi malto dibattutl (profilo dell'insellec-
tual capital, della corporare governance, dell'informativa sociale e ambienta-
In}_ tra gli studiosi ¢ Ia pratica operante. Viene infine presentata la ricerca, |n
cui ml;mdo!ogin di analisi & descriua nell'apposita nota (posta dopo In pre-
messa).

1l secondo capitolo descrive i profili informativi indagati che coprono, nel
It_)ro complesso, i pil significativi ambiti di interesse dell'informativa volonta-
rin e le singole variabili ad essi ricanducibili. Per ciascuno vengono quindi
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individuate le principali caratteristiche distintive e le variabili utilizzate nella
ricerca. In particolare, le informazioni volontarie sono raggruppate nei
seguenti profill di indagine: gruppo; personalc; processi e prodotti; back-
ground; scenario competitivo e clienti; segmento; corporate governance;
ricerca, sviluppo, tecnologia ed innovazione; sociale ed ambientale; economi-
co-finanziario; rischi e strategie. Si tratta, quindi di un capitolo preliminare
all’analisi quantitativa, in quanto illustra le variabili investigate,

1 successivi tre capitoli, invece, fanno esplicito riferimento ai risultati del-
I'analisi empirica, seppur completati da analisi di ordine qualitativo.

Nel terzo capitolo I'attenzione & posta sui singoli settori di attivita: per cia-
scuno, anche attraverso la preliminare individuazione delle principali caratte-
tistiche e dei basilari fattori critici di successo, si sono commentate le tipolo-
gic informative di caratiere volontario comunicate nei bilanci delle aziende
selezionate ed i livelli quali/quantitativi con cui cid avviene. L'analisi &, quin-
di, di tipo analitico, in quanto I'attenzione & stata posta sui singoli profili
all'interno di ciascun settore, evidenziando i valori per impresa.

I settori di attivith indagati sono quindici: abbigliamento e tessile; banca-
rio; calzaturiero; ceramico/cementifero; chimico; costruzioni; farmaceutico;
gomma; information technology; metallurgico e minerario; maobile; motoristi-
co/automobilistico; petrolifero; public utilities; trasporto.

Gli ultimi due capitoli sono destinati alla sintesi dei risultati ottenuti con
riferimento ai due oggetti di analisi fondamentale: i profili di indagine ed i
settori di attivird.

Con riferimento ai primi si vuole individuare (capitolo guarto), il livello
comunicativo nei singoli settori effettuandone, quindi, un’analisi trasversale;
per i vari settori (capitolo quinto), di contro, si enfatizzano in prevalenza i
valori complessivi, al fine di individuare il grado di propensione di ciascun
seltore alla comunicazione volontaria.

La ricerca & stata complessa, ben pid di quanto inizialmente pensassimo,
avendo riguardato numerose aziende, necessitato di un grado di analisi molto
approfondito e richiesto un elevato grado di interazione e coordinamento tra
tutti | partecipanti. I risultati perd ci sembrano 1ali da consentire al lettore, con
i limiti di un lavoro preliminare, quella visione di assieme del grado effetlivo
di diffusione dell'informativa volontaria nel nosiro Paese, scandito sia per
profilo informativo sia per settore di attivita, che rappresentava il nostro obiet-
tivo iniziale. La nostra speranza & che basandosi su ricerche sistematiche
simili a quella effettuata, si possa effettivamente contribuire o migliorare
I'informativa complessiva sulla gestione aziendale, a vantaggio tanto dei
diversi stakeholder quanto delle stesse aziende, finora forse troppo orientate a
comunicare solo cid che viene loro obbligatorlamente prescrilto,

Il gruppo di ricerca
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1.4. I modelli degli organismi professionali'

1.4.1. La posizione degli organismi contabili degli St, i
materia di “voluntary disclosure” % Sttt Uniti in

Le organizzazioni contabili d'oltre oceano hanno dedicato particolare
altenzione alla “voluntary disclosure” che rappresenta I'oggetto di studio del
presente lavoro. Dapprima I' American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA) e poi lo stesso Financial Accounting Standard Board
( FASB_) hlnnru_: svolto significative ricerche. Nej prossimi paragrafi ci si pro-
pone di sintetizzare i risultati ottenuti dal lavoro ormai piil che decennale di
Queste importanti istituzioni statunitensi ',

#) L'American Institute of Certified Publi
i e oo ublic Accountants (AICPA) e I

_ L'American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) ha istituito
gid nel 1991 uno speciale Comitato — cosiddetto Jenkin's Committee — jnve-
stendolo del compito di redigere un rapporto sulla informativa esterna (finan-
cial statement) che evidenziasse le vie percorribili per aumentarne la qualita'®,
I} C?nutata fon rappresentava un organo in grado di statuire autonomamente
degli standards ossia dej principi accettati generalmente, ma la sua rilevanza
stata comunque notevole in quanto esso ha lavorato fianco a fianco con il
Flnﬂl'llCI.B:I A_ccnuming Standard Board (FASB) I"organismo demendato a redi-
gere 1 principi contabili statunitensi, la SEC ed altre importati organizzazioni,

| lavori del Comitato si sono chiusj alla fine del 1994 portando alla reda-
nouc"dl un docun_1cnla dal titolo "Improving business reporting. A customer
Jocus". E stato evidenziato come il business report, ossia il bilancio di eserci-
210, assuma un ruolo centrale el supportare le decisioni di allocazione dei
Ef'lpllllll‘. Cons;gucnl:rnemc il lavoro del Comitato si & focalizzato nella indi-
wr..iunzwrl:ae di quegli elementi che possono essere considerati "customer
oriented” ossia wtili per coloro che considerano il bilancio di esercizio la
principale fonte di informazione sull'impresa'® e sulla costruzione dj un

‘model of business reporting™ nel quale i medesimi fossero evidenziati'’, I

II: grqn!o acura di Patrizia Riva,
- et approfondimenti sul tema della introduzione delle mi i
clo di esercizio e consolidato si veds Riva, 2001. SR ———

15. AICPA, 1994,

16, Conviene evidenziare che in realih Il Comitato AICPA giunge alle i !
facendo riferimento ad una ristretta cerchia di “users™: “Tﬁcs,’ low T gr:p:ne mn:-lut?:i
model of business reporting (the qufl') based on the Commiitee's understanding a}rhe infor-
mation needs of investors and creditory (users) in making rational capital allocation decision
related fo for profit companies ", AICPA, | 994, pag. 1.

17. Loﬂ;numepm al "consumatore” anche in tema dj accounting costituisce stimolo per
auove direttrici di ricerca: oltre al lavoro dell'AICPA che qui si commenta conviene, infali,
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lavoro risulta particolarmente significativo in quanto le affermazioni che in
es50 si rintracciano non sono semplicemente il frutto del pensiero di un grup-
po di persone, ma rappresentano le riflessioni svolte da un gruppo di studiosi
legittimati in quanto operanti sotto I'egida di un organismo contabile che
hanno lavorato a partire da una serie di dati empirici raccolti ed elaborati sta-
tisticamente. Si legge nel documento: «the Commitiee undertook a com-
prehensive study 1o determine the information needs of users o identify the
types of information most useful in predicting earnings and cash flows for the
purpose of valuing equity securities and assessing the prospects of repayment
of debi securities or loans, The Commiltee designed the study to ensure that
the findings were representative of a broad group of users and to distinguish
between the types of information users really need and the nipes that are inte-
resting but not essential»'®,

Il documento dell’ AICPA, come si evidenzia infra & alla base di una
recente pubblicazione del FASB.

b) Le principali conclusioni raggiunte dal Jenkin’s Committee

1l documento redatto dal Jenkin's Committee sostiene che risultano sicura-
mente indispensabili le informazioni di tipo economico-finanziario che il
bilancio di esercizio propone, ma che il ritmo incessante con cui si presentano
i cambinmenti nel mondo aziendale ¢ la portata notevole degli stessi rischiano
di rendere lo strumento di bilancio obsoleto in quanto non in grado di fornire
le informazioni richieste dagli utilizzatori'®, Questa & considerata dal
Comitato dell' AICPA non una sconfitta o una temibile minaccia, ma al con-
trario una grande sfida. Le imprese stanno imparando che cambiare & impor-
lante per sopravvivere ¢ il cambiamento continuo sta diventando la nuova
regola. Ne segue che anche il business report - cosl come il business che
descrive - deve modificarsi per tenersi al passo con i bisogni sempre in evolu-
zione degli utilizzatori cosi da poter fare fronte realmente agli stessi.

Il documento del Comitato evidenzia che i redattori del bilancio di eserci-
zio otterrebbero un migliore risultato se:

v si focalizzassero sui bisogni di informazione dei soggetti terzi cui l'infor-
mazione & indirizzata cercando modi efficienti per allineare gli stessi con
le informazioni rintracciabili in bilancio™

evidenziare lo sviluppo recente di studi sull’opportunith di coinvolgere gli utilizzatori dei bilan-
¢i - ¢ non solamente ghi ordini professionali degli — nella procedura di statuizione
del principi contabili. Harding - Mc Kinnon, pag. 55

18. Jenkin's Committee, 1994,

19, Chairman of Jenkin's Committee, 1994, pagg. 39 ¢ 53

20. L'esigenza di costruire un bilancio di esercizio “customer oriented" costituisce un fatio
in realth chiaro da tempo nella dottrina italiana. In proposito Provasoli afferma: *[ fini genenali
del bilancio di izio desti a pubblicazione ricollegano il contenuto di quest'ultimo agli
interessi ¢ alle necessith degli utili i. Sicchi il ¢ del bilancio di esercizio pud
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v sviluppassero un modello di riferimento per fornire tali informazioni ¢ lo
mantenessero costante nel tempo;

v adottassero un'ottica di lunga periodo cercando di comprendere la proba-
bile evoluzione futura delle esigenze dei soggetti terzi cui il documento &
diretto,

Nelle prime pagine del documento in esame sono fornite delle indicazioni
di tipo generale denominate key concepts.

Uno di essi intitola "Explain the nature of a company businesses, inclu-
ding the linkage benveen events and activities and the financial impact on a
company of those events and activities". E evidenziato che gli utilizzatori
hanno bisogno di comprendere Ia natura del business ossia | tipi di prodotti
0 servizi offertl, le modalita di produzione o di consegna dei medesimi, il
numero e la tipologia dei fornitari e dei clienti, le caratteristiche dei mercati
¢ tutte quelle informazioni che permettono di comprendere la strutura delle
attivith svolte. In particolare per gli utilizzatori & considerato particolarmen-
te critico il passaggio dalla comprensione del funzionamento delle attivita
medesime al legame che lo stesso ha con I'ottenimento dei risultati econo-
mico-finanziari. Gli utilizzatori sono infatti ben consapevoli a parere del
Comitato del fatto che csiste una relazione consequenziale tra le modalith di
svolgimento delle attivitd ~ dalla progettazione, alla produzione fisica del
bene o all'erogazione del servizio, alla soddisfazione del bisogno del cliente
~ ¢ le decisioni di acquisto ossia di scambio che generano i risultati reddi-
tuali.

Un secondo key concept intitola “Provide a Jerward-looking perspective”
ed evidenzia che I'attenzione degli utilizzatori & volta al futuro, mentre il
bilancio di escrcizio costruito secondo le regole tradizionali & jn grado di for-
nire solo informazioni sul passato su cid che ® stato. Anche se & possibile
affermare che le informazioni sul passato rappresentano indicatori utili per
comprendere cid che presumibilmente potra accadere in futuro esse non sono
sufficienti: “users need more Sforward-looking information"?'.

Un terzo key concept intitola “Provide management's perspective” richia-
mando il desiderio degli utilizzatori di imparare a interpretare la realth azien-
dale ¢ I'ambiente che Iu circonds, con tutte le opportunita e i rischi che in
esso si ritrovano, avendo compreso quali sono i principi di riferimento, i valo-
ri, le idee fondamentali dei managers che in essa operano. Cid permelte agli

essere giudicato in relazione al grado con il quale soddisfa tali interessi e necessith. 11 sisiema
dei principi di determinazione quantitativa e dj configurazione di condizioni qualitative deve
dunque essere emi inf alla d da di conoscenze economiche degll utilfz-
zatori. Le condizioni qualitative, in particolare, hanno lo scopo di delineare e caratteristiche di
struttura e rappresentazione delle informazioni quantitative e non di bilancio concorrendo in tal
modo a costituire el i per la formulazione dei citati giudizi di efficacia teleclogica delle
determinazioni consuntive di esercizio”, Provasoli, 1974, pag. 189.
21. Provasoli, 1974, pag, 192.
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users di meglio prevedere in quale direzione questi ultimi condurranno 1'a-
zienda in futuro. E di estremo interesse soffermarsi ad analizzare le modalita
operalive individuate dal Comitato per spostare il contenuto del bilancio di
esercizio nel senso indicato nelle premesse generali e nei key concepts. Si
tratta di un approccio innovativo che pid o meno esplicitamente rispecchia le
riflessioni svolte nei precedenti paragrafi, In primo luogo & evidenziato che
deve essere fornilo un numero di informazioni maggiore circa i piani futuri
dell'impresa e che devono essere illustrate le opportunita, i rischi e le incer-
lezze che caralterizzano la gestione. Forte & I'accento posto sulla necessita di
fornire informazioni forward-looking. Sostanzialmente il Comitato raccoman-
da di fare trasparire dalla informativa di esercizio delle indicazioni circa la
sirategia perseguita cosl che siano possibili delle ragionevoli previsioni sull'e-
voluzione futura della gestione. Cid rappresenta una forte conferma alla pos-
sibilith di una “trasmigrazione™ delle misure di performance nel bilancio di
esercizio. E auspicato, infatti, un impegno delle imprese per oltenere un mag-
giore allincamento del livello e della completezza delle informazioni riponal_e
all'esterno rispetto al livello e alla completezza delle informazioni che costi-
luiscono i reporting costruiti per finalit di govemno®, Poiche negli Stati Uniti
il balanced scorecard, |a piramide delle prestazioni e gli aliri modelli di misu-
razione della performance sono utilizzali in modo diffuso ai fini di govemno
dell'impresa, tale affermazione deve essere interpretata nel senso che & auspi-
cabile che gli indici relativi alle differenti prospettive - tra gli altri clienti,
processi interni, crescita — siano comunicati anche a chi dall'esterno deve for-
mulare un giudizio sul futuro dell'impresa. Che questo sin il senso che deve
essere altribuito alle affermazioni del Comitato & chiaro in quanto viene espli-
citamente affermato che devono essere forniti “high-level operating data and
performace measures”. E fauto riferimento alle societd degli Stati Um_li le
quali, nonostante non esista un obbligo di legge, spesso forniscono le citate
informazioni su base volontaria. 1l fatto che le citate misure mutino per defi-
nizione da impresa ad impresa non & affatto considerato elemento ostativo
alla loro introduzione in bilancio in quanto “management should identify

22. Si suggerisce di superare i preconcettl diffusi circa le finalit e le modalith di redazione
dei documenti di bilancio che portano ad affermazioni del tipo: “Unlike financial accounting
and reporting (where GAAP must be followed and auditors check to make sure that you do)
internal reparting has to follow only one simple rule: does it work? ...)". Anche le Informazio-
ni fornite ugli stakeholders che interagl con I'imp d eusere iderati strument|
“working ~, Cid & possibile solamente se ~ anche con riferimento all'informativa esterna — si di
maggiore peso al concetto di “relevance” dell'informazione fornita, rispetio al concetto di
“accuracy”; “oo many accountants overemphasire reliabilily because they consider it to be a
synonym for accuracy. They forge! to ask about relevance from the perspective of the user
Accountants will never be first-string players on management teams until the focus is placed
Sfirst and foremast on relevance. (...) Recognizing that there is more judgment and less precision
in accounting than most people think is the first step towands the program to enable accoun-
tants to survive info the 21at century”, King, 1997, pag. 33,
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measures it believes are significant and meaningful to its business and that
are leading indicators of a compan y's future".

Ad ulteriore conferma di queste considerazioni conviene sottolineare che
il documento redatto dal Jenkin's Committee richiede alle imprese una mag-
giore focalizzazione dell'informazione esterna su quei fattori che creano valo-
re nel lungo periodo, e suggerisce, ancora una volia, per raggiungere tale fine
di evidenziare in bilancio le misure dj performance o non finanziarie che pos-

produzione pid critici per I'azienda (siano essi operativi, innovativi, post-ven-
dita o siano essi relativi in modo pid diretto alla instaurazione di una relazio-
ne soddisfacente con il mercato), & richiamata e sotiolineata la necessitd di
riconoscere uno spazio particolare agli indicatori di tempo, a quelli di qualith
¢ a quelli di customer satisfaction,

L'importanza della creazione di valore per il cliente & estremamente chiara
ai redattori del documento in primo luogo in quanto insita nel compito stesso
loro assegnato ed esplicitamente suggerita nella scelta del titolo attribujto al
documento finale - “Improving Business Reporting: a Customer Focus" - e
in secondo luogo in quanto tale appare dalle affermazioni in quest'ultimo rin-
tracciabili: “Winners in the markeiplace are the companies that are focusing
on the customer, stripping away low value activities, and forming new allian-
ces with suppliers, customers (and even competitors). They are setting the
pace for others that must, in turn, re-examine their business in light of the
increased competition ",

¢) “Model of business report”

Nella seguente figura (Figura 1.3.) & riportato lo schema "Model of
Business Report — Major Components” costruito dal Jenkin's Comittee che
rappresenta la proposta per la costruzione di un sistema di bilancio articolato
e completo utile agli users: esso coniuga informazioni obbligatorie e volonta-
ne.

La struttura di bilancio suggerila riflette a pieno le considerazioni sino ad
ora fornite in primo luogo la complementarietd tra informazioni di tipo obbli-
Batorio principalmente finanziarie e volontarie principalmente non finanziarie
¢ la necessita di fomire informazioni di tipo forward-looking. Nella rappre-
sentazione individuata le informazioni di tipo non finanziario forite dall'a-
zienda su basi del uto volontarie sono classificate in due sedi distinte:

a) & evidenziato un gruppo di informazioni di tipo "forward looking "
potremmo dire in senso stretto costituite dalle informazioni pit qualitative
sui piani futuri dell'impresa e sulle oppportunita e i rischi che alla medesi-
ma si presentano condizionando i medesimi piani di aziane;

b) sono individuate, a fianco delle informazioni finanziarie, le misure non
finanziarie o di performance,
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Fig. 1.3. = Model of business report

1. FINANCIAL AND NON FINANCIAL DATA
A. Financial and related discl,
B. High-level operating data and perfe ¢ that I uses to
ma-nage the business,
1L MANAGEMENT'S ANALYSIS OF FINANCIAL AND NON FINANCIAL DATA
A. Reasons for changes in the financial, operuting, and performance-related data, and
the identity and past effect of key trends.
HI. FORWARD LOOKING INFORMATION
A, Opportunities and risks, including those resulting from kev trends;
B. Management's plans, including critical success Jfactors;

C. Comparison of actual busi) perfe to previowsly disclosed opportunities,
risks, and management's plans,
V. INFORMATION ABOUT MANAGEMENT AND SHAREHOLDERS
A Di A 8 comp fon. major shareholders, and trasactions and
relationthips among related parties.

V. BACKGROUND ABOUT THE COMPANY
A. Broad objectives and strategies;
B, Scope and description of business and properties:
C. Impact of industry structure on the company,

Questa distinta classificazione non vuole affatto significare che le
seconde non abbiano un significativo ruolo nel fornire indizi sulla prevedi-
bile evoluzione della gestione. La loro collocazione nell'ambito dcll model-
lo & estremamente significativa. Esse sono affiancate alle infnrmnm_:nl tra-
dizionali di tipo finanziario per arricchire e ri-equilibrare le medesime, in
quanto il bilancio stesso - quello tradizionale naturalmente ~ rappresenta il
migliore mezzo per convogliare all'esterno uno dei tipi di lpfomazm_ne
necessari e utili agli “users" - le informazioni di lipo economico finanzia-
rio -, ma non & di per s sufficiente a fornire tutte le informazioni necessa-
rie. Solo un sistema di bilancio costruito secondo il modello suggerito in
modo fale da integrare differenti tipologie di informazioni pud permettere
di raggiungere tale scopo. Le misure non finanziarie contenute ncl]lll sezio-
ne "I del modello sono considerate anch'esse misure Sforward loaking for-
nite su base volontaria — cventualmente potremmo dire in senso lato per
distinguerle da quelle informazioni che il Comitato classifica in apposita
sezione - in quanto sono informazioni che permetiono conoscere la qualith
dei processi e delle attivitd poste in essere dall'impresa ossia permettono di
esprimere un giudizio sulle cause dei risultati ®conomico finanziari che
I"impresa otterra domani. _ _

Di seguito si analizzano i contenuti delle differenti parti del modello
costruito dal Jenkin's Committe:
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1. Financial and non financial daia

A. J;'Iinlancial :dl_mgmml: and related disclosures
) avoro di ricerca empirica svolto dal comitato ha conferma
informazioni finanziarie costituiscono il cuore del bilancio di eser:?zi{g?c(][l?
utilizzatori, pur essendo alla ricerca anche di altre informazioni, continuano a
considerare questo lipo di informazione come essenziale per poter formulare i
loro giudizi e conseguentemente per prendere le loro decisioni. In particolare
con le parole stesse del Comitato: “The study indicated that financial state-
ments are an excellent model for capturing and organizing financial informa-
tion. They package information in a structured fashion that permits analysis
of a '._vfde range of trends and relationships among the data. These trends and
mfalfonﬂup:f. in turn, provide considerable insight into a company's opporu-
nities and risks, including growth and market acceptance, costs, productivity,
pmﬁrqury. liquidity, collateral and many others. No user suggested n‘m'r
financial statements should be scrapped and replaced with a fundamentally
different means of organizing financial information"®, Conviene evidenziare
che devono trovare posto in questa sezione lo stato patrimoniale, il conto eco-
nomico e le note di commento agli stessi. Secondo il Comitato devono poi
c.ssem costr:.:iu ?nclge i seguenti prospetti: il rendiconto finanziario; una tavola
che presenti i pid significativi indici di bilancio calcolati sugli ultimi cinque
esercizi; una lavola che evidenzi le variazioni subite dai mezzi propri nel
periodo considerato. | tre prospeti principali ~ conto economico, stato patri-
moniale ¢ rendiconto finanziario ~ devono essere costruiti in modo tale da
sgld@mdcre le poste che si riferiscono alla gestione ordinaria sia essa caratte-
ristica o accessoria (core earnings, cash flow, asscts) dalle poste cui deve
esserc riconosciuta natura straordinaria (non core earnings, cash flow, assets)
In particolare il (_:m'll'l.ilalo raccomanda di costruire il conto ecanolmico in
modo lale da fornire informazioni analitiche utili agli tilizzatori circa le dif-
rcren[i gestioni. Le note di commento devono essere poi arricchite con un
maggior numero di informazioni di tipo qualitativo e quantitativo. In partico-
lare devono essere evidenziati i rischi collegati alle differenti poste (a titolo
csem'phﬁcntqu sono richiamati i rischi associati al ricorso a specifici stru-
menli linanziari). Infine & evidenziata I'opportunita di fornire tutte le informa-
zioni rilevate o quantomeno gli indicatori chiave in modo disaggregato in fun-
zione dei dlﬂ‘erenp seltori in cui opera I'impresa e della zona geografica in
modo tale da fornire insiemi di dati omogenei che gli utilizzatori possono poi
considerare per cffetare confronti pid significativi con altre realt aziendali
operanti nei medesimi settori e zone formulando giudizi pid attendibili,

23. Queste affermazioni sono estremamente significative in
. i e mam quanto permettono di affermare
:!: pim;pno quc_no che wiilizzano il bilancio di esercizio non considerano affatto il bilanclo di
esercizio tradizionale uno strumento obsoleto, da sostituire, non in grado di fornire slcuna
informazioni dlavmu utili. La ricerca evidenzia la necessith di arricchire |'informazione
mico finanziaria con altri dati utili per esprimere un giudizio afMidabile. e
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B. High level operating data and performance measiremenis
A commento della introduzione delle "High-level operating data and
performace measurements that management uses to manage the business”, il
Comitato scrive: “they will vary by industry and company. Management
should identify those measures that it believes are significant and meaningful
(0 its business, and that are leading indicators of the company's future. Non
financial information is importat to understanding a company, its financial
statements, the linkage between events and the financial impact on the com-
pany of those events, and predicting the company's future. (...) Generally the
following disclosures of non financial would be of quatititative measurements,
assuming those measurements are sufficiently reliable for external presenta-
tion: however, companies should supplement quantitative measurement
disclosures with qualitative discussions where meaningful (...) They help
users identify trends affecting a business and thereby provide users with a
forward looking perspective”. Per "Operating data” il Comitato intende
“statistics about a company's business activities, excluding data reported in
financial statements and related disclosures, which the Committee considers
to be financial data. Operating data may be denominated in terms of a cur-
rency or in terms of units of products or service, number of employees, units
of time, and others". Per "Performance measures” il Comitato intende “data
about a company key business processes. For example, they relate to the qua-
lity of products and services, the relative cost of activities and the time requi-
red to perform key activities, such as new product development”. E perd evi-
denziato che “the distinction benwveen operating data und performance mea-
surements is unimportant and some measures may fall in bath categories. For
example, productivity measures, sucl as the ratio of outputs to inputs, are
both an aperating statistic and a performance measire " La decisione di
affiancare le misure non finanziarie alle finanziarie & nata dall'esame dei
comportamenti degli ulilizzatori delle informazioni che spesso basano i loro
giudizi sull'esame di entrambe le componenti informative. In particolare si
sottolinea che due sono i metodi cui questi ultimi ricorrono per estrapolare
I'andamento futuro dell'impresa dalle note a loro disposizione. Un primo
metodo & rappresentato dalla classica estrapolazione dei dati finanziari futuri
dai dati finanziari passati. Un secondo metodo & invece rapprescatato dalla
stima dei risultati futuri “based on estimates of the ber of widgets the
company may sell and the widgets’ future selling price. The number of wid-
gets could be predicted for example, based on industry estimates of the total
market for widgets and the users's estimate of the company 's share of that
market. The market share could be based on recént trends in that share and
the user's judgment about the quality of the campany’s widget compared to
that of competitars. The users could estimate future price based on recent
trends in that price and estimates about whether the widge! industry would be
operating at or near capacity in future years. (...) The second method requires
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a variety of information, none of which comes nancial star "
studi del Comitato hanno evidenziato che gli "mﬁ s0no inl:r:s“a?:i antei-l
nere informazioni direttamente sulle attivith e sui processi esatlamente quanto
lo sono ad ottenere informazioni di tipo finanziario. L'esame dei report redatti
dagli qﬂligwoﬂ.mlajunnﬁ ha infatti evidenziato che essi dedicano attenzio-
ne. agli uni e agli n]m e che con riferimento ai secondi ottengono i dati dalle
az.llel"ltde che volontariamente li producono e i sottopongono alla loro attenzio-
‘r;e. many large public companies supply users with ‘fat books' containing

lata about @ company's business activities and process". Anche con riferi-
mento alle informazioni non finanziarie, come alle finanziarie, & suggerito di
procedere _a[]a esposizione delle medesime sia globalmente sia facendo riferi-
mento al singolo settore e alla singola zona geografica.

Il. Management analysis of financial and non financial data

Gli utilizzatori risultano interessati al punto di vi

vogliono vedere il business “con gli ucch‘i," del drlne:l:!:ir::! 2‘ lltlln;lllag efi':;in;i
Comitato prevede una particolare sezione del bilancio — che potremmo assi-
milare alla relazione sulla gestione redatta dalle aziende italiane - in cui perd
gli amministratori dovrebbero fornire i loro commenti qualitativi ai dati finan-
ziari e non finanziari evidenziati nella sezione “I". Sono in particolare richie-
ste in questa sezione: a) analisi di trend dei risultati conseguiti dall’azienda;
b) glusllrlfu‘lﬂl'li circa i cambiamenti nei medesimi intervenuti che cerchim;
di correlare i medesimi a cambiamenti nel mercato, nella produttivitd, nel
costo delle risorse, nella profittabilitd del business, nel grado di innovazione
nella posizione finanziaria, piuttosto che al verificarsi di eventi non pmvedibl:
li di carattere straordinario. Le informazioni qui fornite devono pertanto ra
Err.scnlarc il ‘lenmi_vo di analizzare la situazione passata ed esistente. indiv[;:
c::{‘udgé rr:;e;i;ﬁt;t:{le:sr;a!zll ::llie misure non finanziarie, indizi sulla probabile

i ntrari i dell’azi
e succcssiv: i piani deliberati dell’azienda devono tro-

. Forward looking information

Il blenkin's Commilttee suggerisce di dedicare una sezio i
esercizio alla descrizione dei piani aziendali evidenziando ur;ter:s:li 3’2::5:‘::‘
tici di successo ("Management's plans, including critical success factors")
Non esiste alcuna pretesa di evidenziare cid che “sicuramente™ I'impresa fard,
ma pid che altro si desidera evidenziare 'intenzione del management di muo:
vere in una certa direzione con un allegginmento estremamente flessibile e
pronto a modificare “la rolta” nel caso in cui si dovessero manifestare ele-
menti differenti. Si tratta di una “visione futura” dell'impresa e non di una
direzione vm_calmm da raggiungere a ttti i costi: “Even though a compan
may not achieve its plans, understanding the general direction of the :'am)-‘I
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pany is helpful”. Le indicazioni sulla strategia deliberata hanno valore per gli
utilizzatori in quanto “management is the best source of information abou!
the direction it intends to lead the company and iis plans are an important
leading indicator of the company's future”. In questa sezione devono essere
incluse anche informazioni sui rischi e le opportunita (“Opportunities and
risks") che si presentano all'impresa a causa di cambiamenti nella struttura
del settore. Sono a titolo esemplificativo elencate le seguenti situazioni: I'af-
facciarsi di produttori di beni ¢ servizi sostituti, cambiamenti nel potere con-
wrattuale dei vari interlocutori (clienti, fornitori, dipendenti), cambiamenti
nelle modalitd di competizione. Anche se gli utilizzatori potrebbero recupera-
re queste ultime informazioni in fonti documentali diverse rispetto al bilancio
di esercizio il loro inserimento in questa sede risulta utile in quanto permelte
di comprendere cosa pensano gli amministratori, che cosa per loro costituisce
un rischio e che cosa costituisce una opportunita. Infine in questa sezione
dovrebbero trovare posto i dati previsionali costruiti dagli amministratori
(“Forcasted operating and financial data”), L'analisi empirica del comitato
ha evidenziato che solitamente gli utilizzatori preferiscono ottenere tutle le
informazioni necessaric ¢ costruire da soli sulla base delle medesime i dati
previsionali. La richiesta di ottenere in ogni caso i dati previsionali costruiti
dal management si giustifica per il fatto “it helps the users understand mana-
gement's view of the future and its plans for the company”',

IV, Information about management and shareholders

£ evidenziata la utilit di otenere le seguenti categorie di informazioni:
identitd e background dei managers; tipologia, importo, modalitd di determi-
nazione dei compensi degli amministratori e numero di azioni dagli stessi
possedute; identith dei maggiori azionisti che controllano 'impresa; transa-
zioni e relazioni esistenti tra I'impresa ¢ i maggiori azionisti, i manager, i for-
nitori, i clienti e i concorrenti.

V. Background about a company

Infine & sottolineata I'importanza per gli utilizzatori di ottenere informa-
zioni che permettano di costruire “a mental image of a company's business"'.
Si tratta sostanzialmente di informazioni sulla struttura dei differenti settori in
cui opera I'impresa ¢ sulle modalitd utilizzate storicamente dall'impresa per
compelere nell'ambito dei medesimi.

d) Riflessioni conclusive del Jenkin's Committee

11 documento redatto dal Comilato criticamente evidenzia alcuni punti di
debolezza della linea di miglioramento della informativa esterna suggerita.
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In primo luogo fornire informazioni sulla probabile evoluzione futura

della gestione medinante la comunicazione di misure di tipo nion finance trop-
po dcm‘ag_lmt_: pud essere causa di difficolta per gli amministratori allorquando
le previsioni desumibili dall'esame sistemico degli indizi sul futuro forniti
non si verifichino: “the current legal environment discourages companies
ﬁn{nl disclosing forward looking information ", Proprio per aumentare la cre-
dibilith del sistema di bilancio e per evilare spiacevoli conseguenze in casi
come quello prospettato, sin dalle prime pagine & evidenzinta la necessita di
fgrn_l'u “elements that help ensure balanced, neutral and unbiased ropor-
fing". Tra questi elementi sono individuati: la rendicontazione sia dei rischi
sia delle opportunita, onde evitare una informativa asimmetrica; la costruzio-
ne di abelle di confronto tra indici che descrivono la situazione in cui versa
mtunlmcn't_c Ia_ sor.:lcla e le informazioni di tipo forward looking evidenziate in
passato; | mdu:anun._e del grado di rischio e di incertezza delle informazioni
relative alle Pprospettive future dell'impresa, 1l Jenkin's Committee evidenzia
questo rischio come un potenziale disincentivo verso la comunicazione tra-
sparente e cnmpl:ln‘di questo genere di informazioni, ma una tale considera-
zlone non gli impedisce di trarre in ogni caso la conclusione che si tratti di un
nschxq che vnm-.bb_e 1a pena di assumere. Anche se la riluttanza delle imprese
a_far:nlrc informazioni che costituiscono indizi sulla evoluzione futura sono
giudicate "understandable defensive measures to reduce litigation risks", &
infatti soltolinesto che la conseguenza di tale atleggiamento “is to depn:ve
users of information and inhibit the progress in business reporting that comes
from experience with voluntary disclosure". Ben consapevole del problema il
Comitato formula una “Raccomandazione" in base alla quale: “Lawmakers
regulators, and standard setters should develap more effective deterrents r:;
mnw.:arrafed litigation that discourages companies from disclosing forward-
looking uu"omllalfion ". Aggiunge inoltre che “Steps should be taken to reduce
tnwarranted f_:ragmion that makes disclosures of forward looking information
inordinately risky. The reduction must be sufficient to ameliorate the unreaso-
m‘lbl'e threat of litigation costs incurred Jor competenily prepared, good-faith
disclosure of forward looking information that servés the interests of users".

In secondo luogo & evidenziato come per alcune imprese dovere procedere
alla redazione di un bilancio molto articolato sulla base del modello suggerito
pud comportare dei costi molto elevati e potrebbe non fornire dei benefici
lma_nedla_u rilevanti. Al di 12 di ogni considerazione sui benefici di lungo
periodo il documento suggerisce la possibilith dj prevedere un certo grado di
nessihghta nella statvizione di eventuali principi contabili in materia: "The
Conumﬂ_ee ac:hraw!edge: that reporting standard could inflict costs on some
companies withour resulting benefit. The solution is not to do away with
reporting standards but, rather, ta design standards flexible enough to be

:Jr;?nmle 0 the costs and benefits companies face in particular cireumstan-
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In terzo luogo & considerato il problema della revisione delle nuove infor-
mazioni. Gli utilizzatori infauti giudicano utile - secondo il comitato - il ruolo
svolto dalle societd di revisione con riferimento alle informazioni finanziarie.
Ne segue che sarebbe altrettanto gradito lo svolgimento di una attivita di con-
trollo su tutte le informazioni contenute nel bilancio costruito secondo il
modello suggerito. Questo crea non pochi problemi in quanto per poter svol-
gere attivit di revisione & necessario che esista un termine di riferimento,
ossia un principio contabile, che serva da termine di paragone nello svolgi-
mento dell’attivith. Sarebbe pertanto necessaria la rednzione di standard per la
costruzione di misure delle performance (sez. I) e delle misure pidt qualitative
denominate forward-looking in senso stretto (sez. [11), Queste ullime misure ¢
informazioni sono perd per loro natura e per detta stessa del Comitato specifi-
che per ciascun settore e per ciascuna impresa. 11 Comitato in proposito for-
mula la seguente “Raccomandazione”: “The auditing profession should pre-
pare to be involved with all types of information in the comprehensive model,
so companies and users can call on it to provide assurance on any of the
model's element ",

e) Il Financial Accounting Standards Board (FASB) e lo Steering
Committee Report del marzo 2001%

La pubblicazione del documento "Improving Business Reporting — A
customer focus” nel 1994 ha rappresentato il punio di partenza per le succes-
sive ricerche del FASB. Infauti nel 1998 I'organismo demandato alla statuizio-
ne dei principi contabili degli Stati Uniti ha dato inizio al Business Reporting
Research Project con il fine di continuare ed approfondire le ricerche del
Jenkin's committee, facendo proprio il suggerimento di guesto in base al
quale sarebbe stato opportuno uno studio ulteriore delle informazioni volonta-
rie fornite dalle imprese. Questo progetto ha portato alla pubblicazione nel
marzo 2001 del documento FASB recante titolo “/mproving businness repor-
ting: insights into enchancing voluntary disclosures™, noto anche come
Steering Committee Report. La rilevanza e al tempo stesso la delicalezza di
questo documento possono essere meglio evidenziate facendo riferimento al
processo che ha portato alla sua pubblicazione. E opportuno infatti notare che
I'esame del Jenkin's report del 1994 ha portato nel 1996 alla redazione e dif-
fusione di un “Iwitation to comment. Recomendations of the AICPA Special
Committee on Financial Reporting and the Assaciation for Investment

24, Questo paragralo si basa olire che sull’esame del documenti originali del FASB anche
sul risultato di un'intervista rilasciata a chi scrive, nell’aprile 2001, dal Prof. Raymond
Simpson, senior project manager del FASB, estensore del Invitation to commeni.
Recommendations of the AICPA Specinl Committee on Financial Reporting and the
Association for | t Management and R hec i operativo del Business
Reporting Research Profect, cui vanno i pid sentiti ringraziamenti di chi scrive.
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Management and Research” con il quale il FASB stesso dava diffusi
documento dell’ AICPA e chiedeva cc?mmenti con riferimento ad ﬂlg'u:::z:‘:}
ti specifici. Il primo e pidl importante tema sottoposto alla attenzione della
business community ea il seguente: “Should the FASB broaden its activities
beyond financial statements and related disclosures to alse address the types
of non ﬁnarfr:ia! information that would be included in a comprehensive busi-
ness reporting model? Respondents® preliminary views about the committee's
mgge._ﬂed concepls, elements, constraints, or other aspects of the
Committee’s model will be important input to the Board's consideration of
the Committee's recomedations”. Le risposie ottenute furona per la maggior
parte negative: le informazioni erano considerate senz'altro utili, ma non si
reputava opportuna la regolamentazione in modo rigido della informativa non
finanziaria, né era visto con favore 1'obbligo di adeguarsi a regole nuove ¢
probabilmente molto articolate™. Nonostante cid, i responsabili del FASB
convinti della necessith di presidiare una tematica giudicata, anche dai rispon:
denti, rilevante, decise di fare qualche cosa di nuovo e di differente. Anziché
muovere, come al solito, verso la redazione di un documento avente valore
normativo, _!‘u progettala una ricerca ad ampio raggio che vedesse impegnati
pill SORgElli ¢ interessasse un gran numero di imprese appartenenti a diversi
seutori. Alla fine della ricerca ci si proponeva di pubblicare un report senza
valore di principio contabile, ma che in ogni caso avrebbe rappresentato un
utile punto di riferimento per imprese. 1| documento del 2001 assume pertan-
to un ruolo molto particolare in quanto esso & emanato dal FASB come un
principio contabile, ma i suoi contenuli costituiscono dei semplici “esempi di
buona comunicazione” che pertanto non hanno alcun valore normativo, Si
legge nr:_l C:_ipllalo 1 del documento: “The objective of this Report is to help
companies improve their business reparting. By providing evidence that many
leading companies are making extensive voluntary disclosures and by listing
examples of these disclosures, the Steering Committee expects that more com-
panies will undertake or expand their efforts of providing voluntary disclosu-
res. T?r‘e examples in this Report provide helpful illustrations of such volun-
tary t_f:scfomrc.r. They do not present a list of recommended disclosures
Individual companies will need to determine their own appropriate, r!!ﬂ’c:mr.
and useful vofufuary _d:'.rcfo.mre.r". Ancora nel capitolo 3 del doc'urnenlu il
FASB incoraggia le imprese affinché migliorino la propria informativa di
bilancio e affinch¢ provino a fornire le categorie di informazioni evidenziate
nel documento, informazioni considerate utili agli investitori attuali e poten-

“ Frilswl}il;rliinlc i't:;er:_tiﬂ:mn‘li me R;y Pﬁtmpﬁnn & stato evidenzlato che | rispondentl hanno
: more che |'inroduzione neipi atti a regol "informati i
ll;'l'lp]l.:ll sul |‘1’1cd¢lln identificato dalla MCPAp' rebb ok lmenl.!:F = inf_ |I;\i'au:}-ll‘-ﬂfll|ﬁ
elevatissimo di norme. Si tratia di un timore nmnpr:ruihilnrlu st idera che i pri
contabili ad oggi emanati dal FASB regolamentano nel fut Jo dei di ptmum'm ; p_mn.‘ipi
modello propasto dal Jenkin's Cnmmi!!tcu, SN e e
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ziali per decidere di investire o di continuare ad investire nell'impresa. Il
documento “Improving business reporting: insights into enchancing velun-
tary disclosure” non & un principio contabile FASB ¢ quindi non obbliga le
imprese a fornire informazioni di tipo non finanziario. Al contrario il FASB
vuole: da un lato fornire un esempio da seguire, un possibile “modello di rife-
rimento specifico per il settore™; dall'altro lato suggerire alle imprese un
metodo per definire esse stesse un proprio modello di disclosire volontaria.

La ricerca svolta dal FASB ha coinvolto sessantacinque esperti cautamente
selezionati e ha interessato da sei a nove grandi imprese apparienenti a cia-
scuno dei seguenti otto settori: automobilistico, chimico, informatico, alimen-
\are, petrolifero, farmaceutico, bancario, tessile. Sono stati organizzali cingue
gruppi di studio (working groups) che si sono oceupati dellanalisi dei bilanci,
ma anche di altri documenti emanati dalle imprese in differenti situazioni (per
esempio quarterly reports, SEC filings, press releases, fat books, trascripts of
presentation to shareolders, analysts, and potential investors, web sites). 1
gruppi hanno operato coordinati dallo Steering Commiltee, Le informazioni
non finanziarie presenti nei documenti esaminati sono state classificate in sei
categorie, cinque delle quali (le prime) tratte direttamente dal Comprehensive
business reporting model dell’ AICPA: Business data; Management's analysis
of business data; Forward-lacking informarion; Information about manage-
ment and shareholders; Background about the company; Information about
intangible assets™, Nel repart per ciascuno dei seitori e per ciascuna delle
categorie di analisi sono evidenziate le best practices 0ssia in apposite tabelle
sono indicati esempi rinvenuti nei bilanci analizzati di informazioni non
finanziaric particolarmente significativi ¢ quindi giudicati utili per il lettore.

Il contenuto del capitolo 3 dello Steering Commitice Report fornisce un
“framework for providing voluntary disclosures", ossia suggerisce alle azien-
de un processo logico per identificare le informazioni che potrebbero esserc
utili agli investitori e decidere se la comunicazione delle stesse sia 0 meno
consigliabile. Tale framework & descritto nei termini seguenti: 1) identify the
aspects of the company's business that are especially important o the com-
pany’s success; these are the critical success factars for the company: 2)
identify management's strategies and plans for managing those critical suc-
cess factors in the past and going forward: 3) identify metrics (operating data
performance measures) used by management fo measure and manage the
implementation of their strategies and plans; 4) consider, whether voluntary
disclosures about the company's forward-looking straregies and plans and
metrics would adversely affect the company's competitive position and
whether the risk of adversely affecting compelitive positions exceed the expec-
ted benefit of making the voluntary disclosure; 5) if disclosure is deemed
appropriate, determine how best to voluntarily present that information, The

26. FASB, 2001, pag. 6.
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no compatibilmente con la necessita di tutelare la posizione competitiva del-
I"azienda medesima.

Proprio al tema della valenza compelitiva della comunicazione esterna &
dedicato il capitolo 4 del documento, Sj tratta di un passo estremamente inte-

ved investor relations; likelihood that they will make better investment deci-
stons (as user of other companies financial siar, Is); lesser danger of liri-
sation alleging inadeguate informative disclosure and berter defences when
such suits are broughy, Sono poi individuati i seguenti principali costi poten-
ziali: competitive disadvantage from their informative disclosure; bargaining
disadvantage from their disclosure to suppliers, customers, and employees;
litigation from meritless suirs attributable to informative disclosure "B, La
preoccupazione dell' AICPA per la perdita di competitivita dell'azienda che

fornisce su base volontaria informazioni di tipo non finanziario & affrontata

minano questo effetto indesiderato; si tralta del tipo di informazioni, del
grado di dettaglio cui le stesse sono fornite e della criticitd del momento in
cui avviene la comunicazione. Nonostante si evidenzi che si tratta di un pro-

Ogni caso, sancita a chiare lettere la necessita di migliorare ed ampliare ln
informativa volontaria: “/n any case, the ability to limit disclosures of compe-
titively sensitive information should not be used a san excuse 1o avoid making
required disclosures "%, Ne| quinto capitolo del documento si evidenzia come
tale miglioramento sara senz'altro necessario per poter compeltere nel mutato
contesto del XXI secolo: ... business environment is changing dramatically,
and at an accelerating pace™, These rapid changes, some of them massive in
nature, will manifest themselves as increasing and changing demands Sfor

27, FASB, 2001, pag 13.
28. FASB, 2001, pag 17,
29. FASB, 2001, pag, |9,

30. 11 documento considera le forze principali che causano il cambiamento, Tra le alire,
sono considerate rilevanti le seguenti: globalization, democratization of ownership, comperi-
tion, focus on wealih creatlon, changes in the nature of busi RSSLLS, C lution,
inlemnet, efc

&2

s information and a lager role for voluntary d:_.fcfa.mu.r.
.b‘ig:;:;;nym‘; this will be an increasing ability 10 :ugpfy more rrg'::rf;rjmmh
In addition, the existing regulatory and standard-setting systems wil u_al
likelihood struggle to keep up with the changes. (...) One ma:u‘r will cerla:za )r-
be a demand for more thorough and reliable disclosure of mfan?mrion r:l:e :
will be helpful 10 investors in an increasingly complex and confusing market-
place”.

" ione in Europa dei principi contabili internazionali: le
42 ﬁ;m'::i ;: m:lr:fia di ‘#alunrmy disclosure” rintracciabili
nella Direttiva 2003/51/CE

febbraio 2001, Ia Commissione delle Comunita Europee ha pre-
sen{:tgnt:ial imm di regolamento® per disciplinare I'adozione dei pf;ﬂCIPI
contabili internazionali*?. Lo strumento regolamentarc & stato prescelto tP
quanto esso, a differenza delle direttive, & obbligatorio in tutti i suoi clel:l:;nd!
e direitamente applicabile in ciascuno degl_l Stati membri senza necessita di
provvedimenti di attuazione e senza la possibilita di introdurre varianti nazio-
nali. . M . .

i derivanti dall'emanando regolamento, relat_l\fl_m bilanci con-
solifiial:tiu:ehlllies?oct:?a quotate, si sarebbero aggiunti ai requisiti delle direttive
contubili, che assicurano un livello di base di comparabilith per tutl.c le impre-
se dell'Unione Europea. Nel contempo, anche grazie alla facolty wqc:glsn ai
singoli Stati membri di prescrivere o consentire I'uso degli IAS pm'hl ilanci
non consolidati alle societd non quotate, si sarchvbero incentivate anche guestle
ultime a passare dai requisiti minimi delle direttive contabili a forme pit sofi-

ii ativa finanziaria. )
mc;t:c‘ehp::'.?un& proposta della Commissione, il 19 luglio 2002 il Pa.rcl’grznenttlo
e il Consiglio curopei hanno emanato il Rego_lamr:nlu_gg n. 16{;@2 " IA§ e
ha disposto: I'obblige di adozione dei principi contabili _mlernaznolnadl e
delle relative interpretazioni SIC per i bilanci cansolidati delle societd quota
fe nei mercati regolamentati europei; la decan;rum di tale obbligo :u pnmre-
dagli esercizi che iniziano dal 1° gennaio 2005°%; la facolta per gli Stati mem

31. COM 2001/0044/CE, Proposta di regolamento del Parl pea e del C
lativo all*applicazione di principi contabili nazionall, .
32 Difino M., in Tami (a cura di), “Prepararsi alla P di Dottare

’ l-‘lI;l! d:]?I ITL::TII;:?nu;l possono disporre la proroga agli :scrc'iai F:he inizin;l;:_dll_!i;mnz
| i i i debi i nell’ ovvero b) i cui
2007 alle societh: a) i cui soli titoli di debito siano quotali ne ! \ Mophisstolinn
in un paese terzo ¢ che a tal fine abbiano applicato aliri principi contal i
mu:r:lzllmmma (in pratica, gli US GAAP) a partire da un esercizio iniziato prima dell'11

settembre 2002,
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bri di consentire o prescrivere 'uso degli 1AS per i bilanci annuali delle
societd quotate nonché per i bilanci consolidati e/o annuali delle societd non
quotate. A seguito dell'approvazione del Regolamento CE n. 160672002, si &
delineato uno scenario in cui alcuni bilanci saranno redatti in conformith agli
IAS, mentre altri continueranno ad avere come fonte normativa le direitive
comunitarie. 11 Parlamento e i1 Consiglio europei hanno consideralo necessa-
rio ridurre le differenze (ra I'informativa contabile prodotta dalle imprese che
applicano gli [AS e quella prodotta dalle imprese che applicano le norme
comunitarie ¢ le relative discipline di attuazione™. A tale scopo, in data 18
giugno 2003 & siata emanata la Direttiva 2003/51/CE che modifica le direttive
73!6§0!CEE (IV direttiva), 83/349/CEE (VII direutiva), 86/635/CEE (gia
modificate dalla Direttiva 2001/65/CE) nonché 91/674/CEE, relativa ai conti
annuali e consolidati delle imprese di assicurazione, per renderle coerenti con
i principi contabili internazionali.
In particolare, la Direttiva 2003/51/CE®:

1. consente agli Stati membri di modificare la presentazione del conto profitti
[ pen_iite‘e dello stato patrimoniale conformemente agli IAS, con partico-
lare riferimento alla sostanza dell' operazione o del contratto contabilizzati
nonché alla distinzione tra voci di caratiere corrente e non corrente;

2. consente agli Stati membri di permettere o prescrivere |'applicazione delle
rivalutazioni e del valore equo conformemente agli [AS, anche per attivith
diverse dagli strumenti finanziari;

3. consente agli Stati membri di prescrivere |'inclusione nella relazione sulla
gestione di informazioni non finanziarie, quali ad esempio quelle ambien-
tali e sociali:

4. prescrive un contenuto comune delle relazioni di revisione dei bilanci;

5. consente agli Stati membri di permettere o prescrivere alle imprese di assi-
curazione la valutazione al valore equo di determinate attivitd.

Edi estremo interesse ai fini del presente lavoro evidenziare che anche in
Europa, proprio in occasione della imtroduzione nell'ordinamento di twtti gli
stati membri dei principi contabili internazionali, faccia per la prima volta
esplicito ingresso il concetto di “informazione non finanziaria”. E addirittura
una dIrFuivn_delle Comunitd a sancirme |'importanza inserendo lo stesso come
uno d:} punti essenzinli di cambiamento necessari per rendere coerenti i conti
annuali e consolidati ai principi contabili intermazionali. Gli ormai pili che

;-;. Picolli A,, in "Il Controlle Legale dei Conti™, n. 3/2003.

~ 35.Conle modifiche indieate I'Unione Europea intende avvicinare le norme conla-

bil ai principi contabill internazionali, creando cos) un quadro di rIfmmenle ca:I:he

[.e: ‘:‘ b;l;:lcli :ﬁx':mmb“pnn ul:hli]:u: all'adozione dei principi contabili inlernazionali,
a va stabilisce che gli Stati

i frgsnapiody gl membri devono adeguare la normativa intems
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decennali studi d'oltre oceano sembrano pertanto avere finalmente una loro
risonanza ufficiale anche nel vecchio continente.

Conviene segnalare che la direttiva CE oltre a riconoscere |'utilita delle
informazioni non finanziarie, citandole esplicilamente tra gli elementi essen-
siali relativamente ai quali clascuno stato membro & chiamato a focalizzare la
propria altenzione, suggerisce anche il luogo in cui le stesse dovrebbero tro-
vare collocazione. Non si tratta di un apposito allegato, come talvolia suggeri-
10 dalla prassi®6 e dalla dottrina, ma della relazione sulla gestione®.

In particolare conviene evidenziare che in Italia la stessa legislnzione civi-
listica richiede di descrivere nella relazione sulla gestione redatta dagli ammi-
nistratori *... la situazione della socictd, I'andamento della gestione ... e il pre-
vedibile andamento della gestione"* con cid richiedendo nei fatti una disclo-
sure aggiuntiva forita dall’azienda in modo pit 0 meno ricco sulla base di
considerazioni del tutto volontaristiche.

1.4.3. 1l modello del Valuereporting Framework proposto da
PriceWaterhouseCoopers™

Price WaterhouseCoopers in una recenie pubblicazione di ricerca a firma
Di Piazza ed Eccles evidenzia come sia necessario ricostruire I fiducia pub-
blica ossia la fiducia degli stake-holders nel sistema economico-finanziario ed
individua una serie di step secondo loro indispensabili per raggiungere questo
rilevante obiettivo. E necessaria maggiore trasparenza & alcune anche se non
molte aziende stanno cercando di migliorare la qualith e la attendibilith del-
Iinformativa fornita ai propri interlocutori. Queste aziende, vanno oltre le
richieste della legge o dei principi contabili e offrono una serie di informazio-
ni su base volontarin, si tratta di informazioni non finanziarie che danno agli
investitori la possibilita di cogliere pilt agevolmente 1 situazione in cui versa
1'impresa target, Le informazioni non finanziarie in oggetto “include perfor-
mance on valie-drivers that are the basis for future financial results - for
example, effective customer relationship management, development of human
capital, and improvements in the innovation process”.

Prima di descrivere il modello del Valuereporting, Eccles € DiPiazza, indi-
viduano una sorta di catena del valore della comunicazione economico-azien-
dale identificando i soggetti chiave coinvolti nelle varie fasi della costruzione
¢ della diffusione delle informazioni finanziarie, ma anche, diremmo a questo
punto, non finanziarie. 1 principali gruppi di specialisti che compongono la

36. Si pensi ad esempia al modello dello “Skandia Navigator” oggetto di studio in questo
capitolo e rappresentato in specifici allegati ol bilancio della societh di assicurazione norvegese.

37. Riva, 2001, pagg. 67 ¢ 53

38, An. W28 e ¢ 1) ec. 2),n 6).
39, Di Pinzza Jr. - Eccles, 2002
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"Corporate Reporting Supply Chain” sono: | dirigenti d*nzienda, i1 consiglio
di amminisirazione, i revisori indipendent, i distributori di informazioni, gli
analisti finanzlari autonomi e infine gli investitorl istituzionali insieme con
eventuali I?llrl stake-holders. Accanto ad essi e con un ruolo per natura piil (ra-
sw.ersa]e rispetto a quello assunto dai primi, sono individuati: gll organismi
chiamati a regolamentare il mercato borsistico, coloro che sono chiamati a
emettere gli standard di riferimento per la redazione dell'informativa econa-
mico- finanzioria e wtl quegli istituti che studinno e sperimentano nuove
modalith di diffusione delle informazioni stesse mediante le nuove tecnologie
e pertanto in primo luogo internet,

Tutti i soggeui individuati concorrono al perseguimento consapevole di un
percorso a tre livelli verso In "Corporate transparency": il "Three-Tier Model
of Corporate Transpareney™, In primo luogo per ottenere un risultato soddi-
sfucente la redazione dei prospetti economico-finanziari deve essere effeltuata
seguedo i GAAP ossin | Global Generally Accepted Accounting Principles.
Questo traguardo perd rappresenta la prima, ma non |'unica condizione per il
raggiungimento dell'obiettivo della trasparenza, Ciascun settore ha infatti
dc.l le proprie specificitd e un investitore che avesse deciso di impiegare il pro-
prio capitale in un certo ambito e non in un altro, si troverebbe in difficoli se
non avessc a disposizione una serie di ulteriori informazioni sin di tipo finan-
ziario e quindi contabile, sin di tipo non Mnanziario e quindi extra-contabile.
Specinlmente con riferimento a questa seconda categorin di indicatori, anche
questo modello, come del resto tutti quelli ricordati in questo lavoro, mette in
luce come I'utilitd degli stessi per il lettare del bilancio sia direttamente pro-
porzionale alla esistenza di modalitd omogenee di costruzione degli indicato-
ri. Trovare nei fascicoli di bilancio informazioni importanti quali ad esempio
nelle societd del settore bancario o assicurativo il customer retention rale,
pntrchhc_.- infatti non solo non essere particolarmente utile, ma addirittura esse-
re fuorviante qualora |l medesimo indicatore fosse il risultato di percorsi logi-
ci differenti in differenti imprese. Due sono percio gli auspici formulat in
yuesto senso dagli autori: da un lato dovrebbero essere sviluppati degli stan-
dard di riferimento dalle associazioni di categoria “industry based", dall'aliro
Ioto dovrebbe essere rafforzata la portata delle cluusole “safe harbor" * gid
previste — negli Stati Uniti quantomeno - dal legislatore, cosl da evitare even-
tuali pcnnhzzaziuui_ per tulle le aziende che decidano di fornire informazioni
forward-looking di questo genere. Anche immaginando che unn szienda
potesse npplicare sin i GAAP sia consolidati principi di redazione delle infor-
mazioni specifiche di settore, secondo Eccles e DiPiazza, le informnzioni for-
mite non sarebbero ancora una volta sufficienti per dare all'investitore un qua-
dro completo della situazione: vanno inseriti in bilancio ulteriori dati tipici
della singola azienda. Gli nutori non presentano, come invece tentano di fure

4}, Cfe. Riva, 2001,
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altri studi, un elenco sin pure non esaustivo di possibili indicatori, ma pii
semplicemente individuano alcune categorie di informazioni che ciascuna
nzienda dovrd poi declinare secondo le proprie specifiche caratteristiche. Tra
queste sono riportate: “monagement’s view of its competitive environment
including opportunities and threats; strategics the company has chosen 1o
exploit opportunities to create value for sharcholders, as well as plans for
implementing these strategies; the volue drivers - and results information on
them = that are uniquely important to the company although not covered by
Tier-One or Tier-lwo standards; qualitative and quantitative targets, both
absolute and benchmarked to a defined group of peers; the company's desired
risk profile and how it manages upside and downside risks; the company's
internal control and compliance proceduresw; the company's compensation
policies; the company's principles of corporate governance; the commitments
of the company 1o stakeholders other than shareholders™,

Perchd una azienda possa realmente fare proprio il three-tier model il
management deve fare propri cingue principi generali, alcuni dei quali gid da
tempo evidenziati dalla dottrina specifica in tema di voluntary disclosure, In
primo luogo () deve essercl un progressivo avvicinamento tra le informazio-
ni utilizzate per finalild interne di governo e le informazioni comunicate agli
shareholders e stakeholders mediante il bilancio. Pol (b) i1 management dovrd
redigere il bilancio e pentanto decidere il livello di completezza ed esaustivita
delle informazioni fornite, ma anche le modalita di diffusione e quindi di frui-
zione delle stesse, cercando di wlilizzare non il proprio punto di vista, ma
quello dell'utilizzatore delle stesse, A tale fine () la ricerca e ln costruzione
degli indicatori non potrd prescindere dalla considerazione sia di fonti interne
all’azienda, sia di fonti esterne all'azienda, Ad esempio In costruzione degli
indicatori di customer satisfaction dovriy partire dal punto di vista dei clienti
stessi individuato mediante inchieste che 1i coinvolgano in prima persona,
condotte preferibilmente da soggeiti terzi all'azienda cosl da garantire una
maggiore obiettivita nella raccolta dei dati, Gli autori evidenziano quindi (d)
la necessith di fare riferimento nella costruzione delle informazioni alla real
economic entity. Cio & assolutamente necessario per evitare, in nome di errate
interpretazioni degli obblighi giuridici in tema di nrea di consolidamento, di
escludere dalln stessa area, realtd aziendali importanti, come aceaduto in noti
casi di crisi e fallimento quali appunto il ceso Enron, con cid vanificando
qualsiasi tentativo di miglioramento della gualitd della informativa di bilan-
cio, in quanto la stessn sarebbe in linen di principio incompleta ¢ quindi fuor-
viante, per non dire falsa. A questo punto (e) & fatto un necessario richiamo
alla consistency ossin al principio della simmetria informativa: la comunica-
zione di valori positivi di un certo indicatore in un certo anno non pud essere
sepuita dal silenzio negli anni in cui il medesimo indicatore assume valori
non favorevoli, Perché I'informativa aziendale sin apprezzata come autentica
c attendibile, la stessa deve essere coerente nel tempo. indipendentemente
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dalle vicende che coinvolgono I'azi i indi
o dfl T mmsuiﬁ.g o I'azienda e, di conseguenza, indipendentemen-
'informazione corretta e quindi la nza ha di

a parere di Eccles e Di Piazza, gli inm sono in gmo‘fﬁu:p“ptcumehm chce‘
premiare. Con il solo obiettivo di sistematizzare [e proprie affermazioni e pro-
Porrre una sorta di percorso guidato non esaustivo alle aziende la ricerca PWC
infine propone il mlucnpqning Framework. Come nella individuazione del
three-tiers model anche qui & fatta la scelta di non operazionalizzare le cate-
gqrie Io_glche proposte, ma semplicemente di individuarle lasciando alle
aziende il compito di stabilire nel denaglio gli indicatori specifici.

Fig. 1.4, - Valuereporting Framework — Eccles — Di Piazza, 2002

Murket overview Value strategy Managing for value | Value platform
* Competitive * Goals and * Economi
c .
. ;ﬂl\:;?r:lﬂtﬂl objective performance . g';::llun
atary * Organizati * Financial * Custoy
: mers
. :r::fi::anmm . design position * Supply chain
Mo G e * Risk * People
nment management * Corparate
* Segmental reputation
performance

1.4.4. La “voluntary disclosure” nei i ionali”; i
Wyt A nei modelli “professionali”; possibi-

Nel presente paragrafo si desidera svolgere qualche riflessione sui ibi
li punti di dcbo_lczzg della proposta degli organqismi contabili e delle (1;&;5:::?:1
::;;?‘;:l:ip;ﬁfemgnah di ;rricchirc il bilancio mediante I'introduzione di infor-
eriori non richiest i i i ‘azi
et gttt e e dalla normativa e quindi fornite dall'azienda su
Per introdurre il primo punto in esame si crede utile fare riferi
;l:guemc -EESEO tratto da_l testo di Norton & Kaplan “The E?:e"z::‘rz:al‘
corecard™: “In the past, if you had lost my strategic planning document on
:rr airplane and a comperitor Sound it, I would have been angry but [ would
!m'e gotten over it. In reality, it wouldn't have been that big a loss. Or if |
had left my monthly operating review somewhere and a competitor obtained a
;ap}v. ;htyuu!d have been upsel, bur, again, it wouldn't have been that big a
leal. This balanced .rrqrecarrf. however comunicates my strategy so well that
a compeltitor seeing this would be able to block the strategy and cause it 1o
become ineffective” said the manager to his boss.

41. Kaplan - Noron, 1996, pag. 148,
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Questo brano potrebbe essere considerato una bonaria ed esagerata valuta-
zione del modello in questione da parte degli ideatori del medesimo. Anche se
si pud forse lecitamente pensare che non si tratti della citazione letterale delle
affermazioni di un manager intervistato, & indubbio, perd, che il messaggio
che viene trasmesso & di non poco conto: comunicare all'esterno le misure di
prestazione pud essere un falto negativo per |'azienda. Prima di affermare che
le misure di performance devono o quantomeno dovrebbero essere fornite nel
bilancio di esercizio &, pertanto, necessario affrontare un tema rilevantissimo.
Ci si deve chiedere fino a che punto I'informazione privata debba e possa
divenire pubblica ossia fino a che punto esista un diritto dei terzi a conoscere
ed esista una convenienza — se non un dovere — dell'impresa a fare sapere®’.

Si pongono due ordini di problemi. In primo luogo deve essere considerato
I'effetto della comunicazione dei nuovi indicatori sui concorrenti. Se le infor-
mazioni non finanziarie rappresentano uno “strumento utile" che permette di
operazionalizzare la vision e la strategia in cui questa si concretizza pud esse-
re rischioso svelarle completamente in quanto i competitors potrebbero
cogliere quei fattori che differenziano I'azienda in questione dal resto del
mercato ¢ potrebbero incominciare a porre in essere comportamenti imitativi.
In secondo luogo deve essere considerato |'effetto delln comunicazione dei
nuovi indicatori sugli stakeholders. Una comunicazione ricca ¢ trasparente
dovrebbe rappresentare il presupposto per lo sviluppo di un atteggiamento pil
fiducioso da parte dei vari interlocutori. Questa affermazione dovrebbe costi-
tuire di per s2 un forte incentivo ad inserire nel fascicolo di bilancio tutte le
informazioni utili per esprimere coscientemente un giudizio sull'impresa.
Conviene perd evidenziare che, quantomeno con riferimento alla realtd italia-
na, I'esistenza della citata relazione & nei faui uita da dimostrare. Recenti
ricerche hanno, infatti, evidenziato come il miglioramento della qualita del-
I'informaliva esterna sia apprezzato dalle controparti — in quel caso istituti di
credito — ma non si traduca in comportamenti tangibili realmente premianti
per quelle imprese che meglio hanno agito. In particolare negli studi cui ci si
riferisce & stato riscontrato che un aumento nella attendibilith e chiarezza
della informazione esterna — intesa come un aumento della qualith della docu-
mentazione fornita dalla societh e della volonth della societd di comunicare
correttamente ai pubblici esterni, andando anche al di 1a delle previsioni nor-
mative, la propria situazione reddituale, patrimoninle ¢ finanziaria - pur
essendo considerato un fatto positivo non porterebbe 1'gzienda ad oenere
vantaggi tangibill in termini di migliori condizioni di affidamento (riduzioni
di tassi di interessi o riduzione delle garanzie)*.

La contrapposizione tra la speranza di riuscire a greare un miglior rapporto
con gli stakeholders e il timore di rivelare notizie appetibili alla concorrenza

42, Capaldo, 1975, pag. 840,
43, Riva, 1997,
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facendo venire meno quella asimmetria informativa che
I\_v:lll-: il vantaggio compclllivu. di ciascuna impresa nnncgnpl:ir: i;i: ;m:
“smu_r;a:vq. Fino a pochlll anni fa, infatti, proprio la considerazione di simili
— 3:1rcnnmtantl induceva le imprese a pubblicare dei documenti
ek m:! 'mno assolutamente criptici. Si ricordano conti economici che
b d?u . a sinlelica.. nonche inutile ai fini interpretativi, contrapposi-
i e ?1::::; ml::; l;ap:i';l;::: persino i.l ;!aul:n di fatturato era conside-
grazie all'intervento del legislatore CO:::j:ll:iLcll : 1:::110;::103 o i
che

;Iil; mc;diell:ju_ ;_nicolalo per la composizione delle informazioni di ﬁnzagrli?::g
o g:i £ rlm ?’ngcrsi lent.u. ma continuo, anche sulla spinta del nuovo svilup-
segue che pmt:abﬂmm::a::'n:iﬁen:ni[ﬁm'f tfullu:;eﬂellarcomnnicuione. .
vilmer colazione delle informazioni di -

5:0" nel senso qui indlcalp = qualora giudicata utile, come ucct';}: |nfll':sit[:“
I: imprese ¢ dagli Sludiosi - potrebbe trovare un proprio spazio &
"??r: q:,;:to $enso si esprime Eccles il quale gia in un suo scrito del 199]
o mfinn Tance measurement manifesto"*, affermava con riferimento alla
wmmml_vzeu;’n’: ;ffrlelsl jﬂn;tg:umne de_!le rrgsur: non finanziarie: 7 suspect

¢ ve a more immediate force for change. A

as one leading company can demonstrate the long-ter, s
superior performance on quality or innovation or fmy ::h‘;‘:v;ﬂ:?}:a?i;:;

tmeasure, it will change the rules Jor all its rivals forever. And with so many

Seriaus compelitors H‘ﬂ'c*l‘ﬂz and ﬂ'dll-ﬂﬂfﬂlx fhc.!'! measures, mﬂ'l 5 Oﬂly a
5
maltter Ofﬂ'ﬂle.

:::;;Lbilglrisullnm d_i :'rlem.!ii‘:nnlarn il futuro", Le misure non finanziarie forni-
a!’frontnrca;F'i'Tt: rl.lnllll indizi - ¢ non cerlezze — sulla capacita dell'impresa di
permettendo di focalizzare I'atenzione sy fenomeni che

dovrebbero essere all’ ' : iy
ziar} di doman] all’orgine dell'ottenimento dei risultati economico finan-

Questo coneetto & ampiamente condiviso e codificato negli Stati Uniti. 11

Private Securities Litigation Reform Act de] 1995, infatti riconosce Ja possibi-

litd di evidenziare forward |,
: ard looking statements non basatj i
storicamente. Si trattn di elementi basati sulle stime, aspc:t:::v?!eﬂp:::gfiag::

44, In Harward Business Review, jan-feb 1991, pag. 137
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management, Per loro natura queste informazioni sono soggelte a rischi e
incertezze e pertanto esse potrebbero non verificarsi, Il Litigation Act chiari-
sce che cid non costituirebbe fatto imputabile agli amministratori che redigo-
no il bilancio e che decidono di fornire tali informazioni. Nei bilanci statuni-
tensi & pertanto rintracciabile una clausola - cosiddetta safe harbour — che
richiama i contenut del Litigation Act.

Una terza riflessione che & utile avanzare riguarda la & la difficolta di otte-
nere una armonizzazione nel campo delle misure non finanziarie. Poiché le
misure di prestazione devono, per poter essere efficaci, essere differenti a
seconda delle realth cui le medesime di riferiscono diventa non solamente dif-
ficile, ma pivttosto non suspicabile raggiungere una standardizzazione delle
modalith di determinazione e comunicazione delle misure stesse. Si tratta di
un problema marginalmente toccato dal documento redatto dal Jenkin's
Committee 1a dove il medesimo ha esplicitato la necessith per le societh di
revisione di sviluppare competenze specifiche in materia in modo tale da
poter offrire un servizio migliore alle imprese clienti. E evidente che le
societh di revisione possono svolgere il loro ruolo solo se sono possibili dei
confronti tra uno standard — il principio contabile tipicamente — e la realtd
riscontrata. Nel caso delle misure finanziarie questo standard non esiste e pro-
babilmente - nel senso sino ad ora conosciuto — non pud esistere.
L'armonizzazione potrd essere ouenuta in termini generali di principi di reda-
zione, ma molto probabilmente non in termini pili operativi. Cid significa che
potranno essere formulati dei postulati di redazione che costituiscano un fra-
mework di riferimento. A fianco di questi potrebbero essere eventualmente
previsie delle esemplificazioni circa le modalitad di operazionalizzazione dei
postulati differenziate perd per settore di attivit.

1.5, I modelli sulle risorse immateriali*®
1.5.1. Esigenza informaiiva nell’ambito delle risorse immateriali

A partire dagli anni Ottanta si & verificata |'esigenza di sviluppare nuovi
modelli di reporting interno ed esterno, necessita che & nata per effetto della
combinazione di una serie di sollecitazioni riassumibili nelle seguenti:

v la necessitd di affrontare un quadro di complessish crescente attraverso
adeguatl strumenti di governo;

v I'esigenza di monitorare il valore della conoscenza e delle competenze
aziendali, nuove leve fondamentali per il canseguimento di un vantaggio

compelitivo sostenibile;

45, Paragrafo a cura di Sonia Ruggiero,
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condizioni contrattuali che sono state praticate, nonché agli effetti che si sono
determinati a livello economico, finanziario e patrimoniale.

Un ulteriore aspetto indagato & costiluito dalle informazioni fornite con
riferimento alle socictd controllate escluse dal consolidamento. Si tratta di
una tematica affrontata dal principio contabile numero 17: I'obiettivo che ci si
¢ posti, pertanto, & stato quello di accertare se ¢ in che misura, le aziende con-
siderate forniscono informazioni ulteriori rispetto a quanto & gid richiesto dal
sopra citato principio contabile. Si & voluto verificare, quindi, se oltre ad indi-
care quali societd vengono escluse dal consolidamento ¢ le motivazioni alla
base di cid, al lettore del bilancio viene data la possibilith di comprendere il
ruolo esercitato nell'ambito dell'aggregazione da parte di tali aziende.

Pertanto tra le informazioni oggelto di analisi abbiamo, in primo luogo. il
motivo dell'esclusione, del quale si & ricercata non solo 1a mera indicazione,
ma anche I'illustrazione. Oltre a cid, si & verificata la presenza dei dati conta-
bili relativi alla socictd esclusa, con particolare riferimento al patrimonio
netto ed al risultato dell'esercizio e gli effewti prodotti dall'esclusione nel
bilancio consolidato. Si sono ricercale, poi, informazioni in merito al ruolo
rivestito, all'interno del gruppo. dalle aziende non considerate nel consolida-
mento; in altri termini, si & voluto vedere se le unilh csaminate presentavano
dati quantitativi sui rapporti intrattenuti dalle aziende escluse con le altre
realta del gruppo, evidenziando altresi la natura di tali rapporti.

Abbiamo inserito, infine, una voce residuale (“ulteriori dettagli”). da compi-
lare in quei casi in cui I informativa risulta essere particolarmente approfondita.

Abbiamo considerato, inoltre, I'informativa per le minoranze: in questo
ambito, le informazioni che abbiamo voluto ricercare sono relative, in primo
luogo, alle rettifiche che hanno interessato le quote di patrimonio netto ¢ di
risultato di esercizio; abbiamo verificato poi la presenza di informazioni in
merito alle cause che hanno determinato eventuali deficit patrimoniali ¢ per-
dite di esercizio a causa di terzi.

Un ultimo aspetto sul quale abbiamo concentrato la nostra attenzione ¢
rappresentato dall'informativa diffusa in merito ai cosiddetti "“cost sharing
agreements': si tratta degli accordi stipulati, all'interno del gruppi, al fine di
disciplinare la ripartizione dei costi sostenuti dalla holding (le cosiddelte

“spese di regia") per una seric di attivith che la stessa svolge, a livello centra-
lizzato, o favore delle societd controllate; si pensi, ad esempio, alla ricerca €
sviluppo o alla selezione del personale.

Con riferimento ai cost sharing agreement, le informazioni ricercate
riguardano, in primo Iuogo, I'individuazione delle attivith centralizzate; inol-
tre, In quantificazione degli oneri ad esse collegati ed i parametri per la loro
ripartizione. Si & voluta anche verificare la presenza di notizie in merito ai
benefici che le societh controllate possono trarre dalla centralizzazione.

Cosl come era gib avvenuto per V'informativa relativa alle aziende escluse
dal consolidamento, anche in questo caso ® stata inserita una voce residuale,
da compilare per le unith che presentana notizie aggiuntive.
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Fig. 2.1. — Le variabili informative sul gruppo ricercafe
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2.3. Le informazioni sul personale?
2.3.1. Le caratteristiche del profilo informative

Per informativa sul profilo ii
- in p_ersonnle si intendono quelle misu
finanziarie che permettono di individuare nei faui gli ubi:lnivi sul;tegi':i 2012

2. Paragrafo a cura di Patrizia Riva,
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relative misure legate all'apprendimento ed alla crescita delle persone che
impiegano le loro capacith a favore dell'azienda. Fornire informazioni relati-
vamente agli altri profili, ad esempio al profilo processi produttivi e al profi-
lo clientela permette di monitorare il successo competitivo in un futuro piut-
tosto prossimo, ma non garantisce necessariamente il successo di lungo
periodo, dato che i fattori critici di successo cambiano nel tempo. La compe-
tizione globale richietle di apportare miglioramenti continui alla propria
offerta e di introdurre continuamente prodotti e processi nuovi con caratteri-
stiche superiori: cid ¢ possibile se ed in quanto il personale presente in azien-
da sviluppa capacitd e sensibilita in linea con le nuove esigenze che via via si
manifestano.
Una szienda che fornisce informazioni in merito a questo profilo, quindi,
riconosce la rinnovata criticitd per il successo dell'impresa delle persone ¢
delle conoscenze specifiche (esplicite e tacile) da queste possedute: il cosid-
detto intellectual capital. Si tratta di una scelta coerente con lo scenario con-
temporaneo in cui il vantaggio competitivo delle imprese si basa sulla capa-
cith di perseguire economie di varieth e pertanto sulla capacit delle persone
operanti in azienda di generare nuove idee. In questo senso la crescila delle
persone & conosciuta come una sorta di infrastruttura necessaria per il soddi-
sfacimento degli obiettivi aziendali. Si & consapevoli del fatto che non & pid
possibile nel contesto auuale applicare la cosiddetia logica semplificatrice
del controllo in base alla quale si individua un gruppo di soggelti che ese-
guono e lo si contrappone ad un numero di “sapienti capi” che verificano il
conseguimento di prestabiliti target, Le misure utilizzate per il controllo
devono essere strumenti utili per stimolare a tutti i livelli della organizzazio-
ne la ricerca e lo sfruttamento di nuove opportunit in quanto le idee impor-
tanti per |'sumento dell'efficienza dei processi e per migliorare la perfor-
mance devono giungere dai lavoratori che operano in prima linea: coloro che
portano a termine | vari processi e stabiliscono contatti diretti con la clientela
(Simons, 1995; Kerr, 1975; Riva, 2001).

2.3.2. Le variabili rilevate nella ricerca

In primo luogo sono considerate alcune informazioni generali sulla com-

posizione dell'organismo personale e sulle principali politiche di gestione

delle risorse umane. In particolare, con riferimento alla composizione del
personale, sono state considerate informazioni non finanziarie utili le classi-
ficazioni delle persone operanti in azienda per etd, per qualifica all'interno
dell'organigramma aziendale, per segmento operativo nell’ambito dell’a-

zienda, per titolo di studio, per etnia e per sesso. Con riferimento invece alle |~
politiche poste in essere dall'azienda, si sono considerate di interesse le (|
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Fig. 2.2, - Le variabili Informative sul personale
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2.4. Le informazioni suj processi e sui prodotj®

241 Le carafteristiche del profilo informativo

Per infom_mliva sui processi si intendono quelle misure non finanziaric che

nale di questa dimensjone dell'analisi e del suo collegamento sistemico con
gli altri profili. Si traua infat di individuare dej parametri che permettano un
giudizio sulle attivita che nel loro insieme danno origine ai processi avendo
ben presente, in quanto declinato in specifiche misure, |'obiettivo finale dj
soddisfazione degli acquirenti,

Le misure di prestazione Proposte non possono che discostarsi dalle tradi-
zionali tecniche di natura contabile - quali I'analisi degli scostamenti — che
sono eventualmente classificabili nell'ambito della differente Prospettiva eco-

vi dei prodolti offerti al punto che si ha talvolig I'impressione che 1'azienda

zando il report annuale quasi alla stregua di una brochure pubblicitaria (Riva,
2001). Ovviamente il fine non & quello di “vendere" i) prodotio al lettore de|
bilancio ma & quella di coinvolgerlo in modo diretto, anche emotivo, dimo-
strando anche in questo modo di avere compreso le esigenze della propria
altuale, ma anche potenziale clientela,

2.4.2. Le variabili rile vate nella ricerca

Accanto alle descrizioni qualitative dei processi ma anche dei prodotti, le
misure proposte per giudicare come attivit e processi permettano di crears
funzionalita e quindi valore per il cliente finale, sono da un lato misure di
qualitd e dall'altro misure di tempo e di efficienza,

Con riferimento qlle prime convicne evidenziare che considerare la gua-

ricondurrebbe nuovamente ad una logica di flusso tipica dell'analisi degli
scostamenti. Al contrario significa valutare |a capacitd di soddisfare e aspet-
tative del cliente il cento per cento delle volie mediante |a fornitura di pro-
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dotti esenti da difei, §j tratta di un concetto che ha a che fare con il rendi-
mento, la durevolezza, I"uffidabilina, I'estetica, la Qualith percepita, ecc. Le
pilt conosciute misure della qualitd dei processi operativi sono: il tasso di
pezzi d:reuos_i per processo, il tasso di rendimento (percentuale di pezzi ven-
dltbnlr prodotti rispetto al totale realizzato), gli sprechi, gli avanzi di lavora-
zione, le ﬁlnvnrnzioni. i resi e In percentuale dej processi sottoposti a con-
trollo continuo, Snn? di aiuto nella identificazione delle misure della qualita

210 su tutto i ciclo di produzione, dall'individuazione dej bisogni alla soddi-
sfazione del cliente,

Per cid che conceme invece I'utilizzo di misure di rem S0N0 co i
parametri quali il lead rime ossia j| tempo intercorrente u-ap‘ill momznr:ii‘:nc::;
il cliente effettua I'ordinazione e quello in cuj riceve il prodotta desiderato,
Questa l‘ijisura assume grande rilevanza poiché permette di comprendere
quanto .I impresa sia riuseita a spostarsi da una logica di produzione per il

effettivo e il tempo tatale di ciclo, con quesla espressione intendendo |a
somma del iempo dj produzione, di trasferimento, di ispezione, d'attesa e di

~ Quali lnfon'n:aziuni non finanziarie sul prodotio sono stati inseritj indicato-

ri dgl tuto qualitativi quali la descrizione della intera gamma dej prodatti e
servizi, la descrizione specifica delle caratteristiche dei principali prodotti e
servizi e la descrizione dej punti di forza degli stess;,

140

Fig. 2.3. - Le variabili informative sui processi produtiivi e sul prodoni

descrizione dei principali proceasi interni:

descrizione delle strutture produttive;

informazioni sulla capacith produttiva;

descrizione della struttura ofganizzativa e presentazione dell’ organi-gramma;

produzione effettiva;

produzione venduta;

sistemi di controllo e auditing:

indicatori di efficienza (input su oulput, costi, sprechi) e produttivitd (tasso di utilizzo della
capaciih produttiva);

indicatori di tempo (tempo medio di at dic g
manufs ing cycle efectiveness, ecc.):

indicatori di qualith (scani, difetti, contestazioni, certificazioni b
indicatori di produttivit del personale:

descrizione gamma prodoiti / servizi;

descrizione principali prodoui / servizi;

descrizione punti di forza prodolii / servizi:

politiche di qualith;

informazioni sul processo logistico

di ciclo, lead time,

SARNANANANY N NANNNSNNY

2.5. Le informazioni sul background*
2.5.1. Le caratteristiche del profilo informativo

Per informativa sul background si intende I'insieme delle informazioni
di diversa natura (economico-finanziaria, istitzionale, stralegica...) aventi
la funzione di fornire il quadro di riferimento che qualifichi I'impresa o il
gruppo.

I profilo informativo in oggetto & di sicuro interesse in quanto, prima di
approfondire I"analisi della situazione economica globale di un'impresa, &
certamente utile conoscere le principali caratteristiche della medesima,

Le informazioni sul background, in altri lermini, richiamano non pochi dei
profili informativi indagati, trattati perd con approccio di tipo generale e sin-
tetico,

Per le sue peculiarita il profilo informativo in oggelto & pertanto caratteriz-
zato da un modesto grado di deutaglio: proprio per tale motivo si attendono
risultati soddisfacenti dall'analisi dei documenti selezionati. Generalmente,
infatti, le imprese italiane, come evidenziato da alcuni studi (Salvioni, 2002;
Sulvioni — Teodori, 2003), tendono a comunicare maggiormente informazioni
volontarie di carattere generale,

4. Paragrafo a cura di Mogica Veneziani,
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Fig. 2.4. - Le varighili informative s background

Renerale
¥ descrizione della sjuag; fcag [
¥ eventi chiave dellg storia aziendale passata;
7 eventi chiave della storia aziendale presente;
/' identith aziendale:
¥ mission e disegno st gi
7 vision e valor| aziendali;
v presenza delly lettern agli azionisti;
7 ;
v
v
v

presenza del glossario:

sintesi profilo dell'anno;

indicazione dej principali driver J; efficienza aziendale;
Posizioni di mercato acquisile per mezzo di variazione gruppo;
quote di mercato g lute dall'aziend, ne| plesso,

v
Situnzione economicn sellore

v descrizione delly situnzione economica del setiore;

¢ nomativa de] seltore;

¥ individuazione delle principali barriere all'entrata;

¥ individuazione dei principali driver di performance di breve termine per busjpesy unit;
¥ descrizione dej rincipali fattori di ¢ i 4

7 evoluzigne prevedibile del seyore,

2.6. Le informazioni su| contesto competitivp e sul cliengj*
2.6.1. Il contesto competitivo
26.1.1. Le caralteristiche del profily informativo
La ca del contesto compelitivo & strettamene collegatg g quella rela-

temati
tiva alle slrategie ed aj rischj (par. 2.12): in questo paragrafy o formulano,
quindi, solamente alcupe considerazioni dj Specie introduttiya,

principali forze competitive: la definizione de| contesto compeyitiyo, per un
destinatario de} bilancio, & quindi strumentale Per comprendere |e scelte
riconducibili alla Slrategia aziendale.
2.6.1.2. Le variabilj rilevate nella ricerea

Per quanto riguarda | contesto compelitivo, come anticipgyp, abbiamo
individuato anzityio nei concorrenti, pej fornitori ¢ pej clientj j yre principali

5. Paragrafo a cura di Patrizia Riva.

143



i di attori. Per i concorrenti abbiamo rilevato sia I'esistenza di confronti
ﬁplilpusenza di eventuali rapporti di “quasi - collaborazione". Sui rormtor}.
oltre alla descrizione dei rapporti instaurati con la societh e ad una loro anali-
si, abbiamo ritenuto importante rilevare la descrizione della generale politica
di approvvigionamento (esistenza di piii fornitori, rapporti con fornitori locali
o globali, ecc.) e I'andamentb dei prezzi dei componenti di acquisto.

Maggiore & invece il dettaglio per la clientela: mfnui. mentre nel profilo
“‘competitivo™ abbiamo inserito le variabili di pia &mpio respiro, nella sezione
specifica che segue, I'attenzione & posta sull'nrmhlu dei dati "operativi" (key
performance indicator) riferiti al rapporto con la clientela, o )

Con riferimento al profilo in oggetto ed alla clientela, ci siamo soffermati
ad analizzare in primo luogo I'esistenza di riferimenti al trend storico delle
vendite e degli ordini ed alla sua ripartizione per pmdnlti!mgﬂ:nli oltre alla
descrizione generale dei rapporti con la clientela e delle sue principali caralte-
ristiche. Piir nello specifico, abbiamo indagato I'esplicazione delle poiin!:he di
marketing seguite, con riferimento sia allatteggiamento ccmplcsst'vo sia allg
politiche sulle singole variubili de) marketing mix (prezzo, marchi posseduti
dall’azienda, canali distribuitivi e forza vendita, pubblicith e sponsorizzazioni).

2,6.2. [ clienti
2.6.2.1. Le caratteristiche del profilo informativo

Per informativa sul profilo clienti si intendono quelle misure nonbﬁnm_zw
rie che permettono di comprendere se I'azienda sia in grado di fornire un'of-
ferta adeguata alle esigenze della propria clientela. ) ) L

Nello scenario competitivo del terzo millennio non & infat pid possibile
considerare |'impresa come una macchina da dirigere verso mete Pmsmbllu_e
facendo pressione su questa o quella leva di comando, incuranti dglle esi-
genze della domanda. La realth e i gusti sono mutevoli ed & necessario esse-
re flessibili e pronti a cambiare la direzione di sviluppo, L'_|mpre§a deve
diventare pro-attiva, in grado di cogliere ¢ provocare grandi nvu!uz!on[ ma
soprattutto capace di ascoltare continuamente i propri interlocutori — i clienti
in primo luogo - proponendo piccoli cambiamenti cui &, perd, associata
grande utilith marginale. La strategin dell'impresa non pud essere prima
decisa e poi comunicata ad una squadriglia di esecutori fedeli, L:ln]prcsn
melle in gioco la propria posizione nell'ambito del mercato ogni giorno.
Contano i piccoli accadimenti, le singole decisioni operative, le singole
azioni di tutte le persone operanti a qualungue livello perché @ proprio '|:|e1-
I"ambito delle singole attivitd che maturano le conoscenze necessaric all im-
presa per dominare I'arena competitiva ossia per sodd:sfa_re sempre Emg.ho.i.!
segmento di clientela cui si rivolge la proprin offerta, Gll_ "occhll_ dei clienti
S0no spesso indicati in letteratura come il principale “indicatore™ del succes-
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s0 aziendale, e rappresentano inevitabilmente il “criterio” in base al quale
giudicare 'intera gestione aziendale ossin il susseguirsi organizzato delle
operazioni e dei processi (Chow — Haddad — Williamson, 1998; Lorino,
1997),

Una buona comunicazione aziendale non pud pertanto prescindere dalla
individuazione di alcuni parametri uiili per cogliere questa rilevante dimen-
sione. A tale fine & necessario un processo di segmentazione della domanda
volto a stabilire quali siano i gruppi di clienti serviti dall’azienda che presen-
tano bisogni omogenei e, una volta effettuata questa mappatura, & necessario
un processo di monitoraggio della soddisfazione dei medesimi. Questa secon-
da fase pud essere effettuata facendo ricorso ad indagini sul campo — analisi
di tipo field - oppure ricorrendo ad indici pid facilmente costruibili sulla base
dei data base aziendali - analisi di tipo desk (Riva, 2001).

2.6.2.2. Le variabill rilevate nella ricerca

E stato individuato un gruppo di misure non finanziarie, le quali si distin-
guono per essere utilizzabili in qualsiasi contesto aziendale, indipendente-
mente dalle caratteristiche dell'offerta, Si tratta in primo luogo della quota di
mercato. Questa informazione completa le rilevazioni di parura finanziaria
sicuramente fornite dall'azienda nel senso che permette di comprendere ln
rilevanza di eventuali variazioni intercorse nel fauturato confy rontandole con
I"andamento dei risultati conseguiti dai concorrenti. Da sola perd non fornisce
che una idea vaga della capacitd dell'impresa di svolgere attivita e processi
orientati nella giusta direzione ossia verso |2 piena soddisfazione del segmen-
to di clientela individuato.

Accanio ad essa sono stati percio individuati indicatori piu diretti di cuso-
mer satisfaction, che, come anticipato, la dotirina riconduce a due principali
calegorie: field e desk.

I primi sono informazioni derivanti da indagini effettuate sul campo
mediante interviste, questionari ed altre meltodologie di ricerca. 11 loro utiliz-
2o permetie all'impresa di cogliere la percezione che i clienti hanno cirea |'y-
tilita del prodotto, la sun capacith di incontrare Je loro esigenze. Si tratta per-
tanto di misurazioni “sulle cause" alln base del conseguimento di un determi-
nato risultato di fatturato. 11 cliente soddisfatio & infatti portato a sviluppare
fiducia e a ripetere I'acquisto,

I secondi indicatori — desk — hanno una minore portata informativa nel
senso che generano una conoscenza meno profonda sul fenomeno. Si traua
infatti di misurazioni non “sulle cause” del conseguimento del fatturato, ossia
sul grado di soddisfazione della clientela ma “sulla qualith del fatturato effer-
livamente conseguito”. Si trata di indici che solo indirettamente colgono la
soddisfazione del cliente in quanto misurano il grado di affezione de| cliente
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Fig. 2.5, - Le variabili informative sul contesta compelitive ¢ s clienti
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all'impresa - & il caso delle misure sul grado di ritenzione dei clienti® — e
danno una determinazione del valore di questa affezione per 'impresa — & il
caso del life time value’, dell'anzianita media del portafoglio® e dell'anzianita
prospettica del portafoglio®. Il fatto che gli indici desk siano costruiti a partire
dal data base clienti ossia sulla base di dati facilmente reperibili e di natura
quantitativa, non li rende pidi rilevanti — ma semmai complementari rispetto
agli indici field - ni fini della costruzione di un quadro di informazioni volon-
tarie completo con riferimento a questo profilo.

Infine, dopo avere considernto analiticamente i possibili indicatori di sod-
disfazione, la griglia propone un secondo gruppo di misure denominato indi-
catori di efficienza. E infatti estremamente importante per I'azienda monitora-
re il grado di efficienza della interfaccia con il proprio cliente finale. Sono
individuati pertanto: a) indicatori di rempo quali il tempo di evasione di una
pratica o i giomi spesi presso i clienti o ancora il tempo medio che intercorre
tra il contatto con il cliente e la vendita; b) indicatori che evidenziano la rile-
vanza degli investimenti fatti dall'azienda per ottenere migliori livelli di effi-
cienza quali il rapporta tra numero di clienti e numero di impiegati oppure
ancor pill direttamente le spese sostenute per la comunicazione direttn con il
cliente o per i servizi al cliente.

2.7. Le informazioni di segmento'”
2.7.1. Le caratteristiche del profilo informativo

Nel profilo informativo si considerano due tipologie di informazioni relative:

v alle caratteristiche generali del segmento;
v alla presentazione della situazione economico-finanziaria del medesimo.

6. Il Customer Retention Rate rapp il compl 8 1 del iasso di uscita dei clienti
dal foutio itiendale 6d-b caleol

¥ 8 come segue: CRR = |-{[CIA-{CFA-CNA)JCIAX100).
Dove: CIA rappresenta il numero di clienti esistenti all'inizio dell’anno; (CFA-CNA ) rappresenta
il numero di vecchi clienti trattenuti,

7. 11 Life Time Value & un indice che permette di calcolare il valore economico del singolo
cliente in partafoglio nell'arco della vita commerciale. Tale valore & individusto come prodoto
dei dati sul fatturato o sulla redditivith dei clienti in portafoglio incrociati con I loro anzianith
media. Ai fini della valorizzazione delle risorse & possibile procederersulla base dei dati medi,

oppure segmentando i clientl in portafoglio, p ith media prosy e
per classi omogenee di clientels.
8. L'anzianith media del portafoglio clienti & calcolata sulla base della media ponderata del-

I"anzianith dei clienti: AMP = (L Ci x AiVN. Dove: Ci = numero dei clienti fedeli da un certa
numero di anni Ai; Ai = numero di anni; N = numero camplessivo di client.

9. L'anzianith media prospettica & un indice che permette di prevedere la durata del por-
lafoglio clienti e pud essere calcolato considerando il tasso di rotazione dei clienti in portafo-
glio € proietrandolo secondo la formula: AMP = 1/(1 - CRR).

10. Paragrafo a cura di Manica Veneziani.
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3.5. 1l settore calzaturiero™

Fig. 3.5.1. - I risultati di setiore
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11 campione selezionato e le attese informative

Le aziende appartenenti al campione selezionalo presentano caratteristiche
omogenee fra di loro. Si tratta di socicth che operano non solo nel settore
delle calzature ma che spesso sono presenti, anche se questo non rappresenta
la loro attivitd preponderante nei settori degli accessori moda ¢ in pane del-
I'abbigliamento.

Appartenendo ad uno dei settori del “Made in ltaly”, le aziende selezio-
nate si trovano a competere sui mercati globali e a dipendere dal resto del
mondo per percentuali molto elevate del loro fatturato. In questi ultimi anni
si & assistito ad un aumento nella domanda globale del settore, sopratiutio
nei paesi emergenti: questo ha causato I"aumento dei volumi di vendita

14. Il paragrafo & a cura Ji Patrizia Riva.
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delle aziende. La crescita dell’esportazione ha portato, perd, anche ad una
sempre maggior concorrenza Sopratiulio da parte di paesi caratlerizzati
dalla presenza di manodopera a basso costo (ad esempio la Cina, Taiwan e
Hong Kong),

La maggior parte delle aziende osservate detiene partecipazioni in societd
che si occupano della distribuzione e della commercinlizzazione dei prodoii,
0 a cui ¢ demandata la gestione dei marchi a livello dj Eruppo. In molti casi
S0no perseguite strategie volie a rafforzamento della presenza nei paesi esteri
mediante I"apertura di nyovi punti vendita: a titolo esemplificativo, Lotto, s|
pone I'obiettivo di inserirsi pej nuovi mercati mediante una propria struttura
distributiva costituita da negozi monomarca e Ferragamo & gia presente in
tutto il mondo grazie alle societd controllate all'estero che distribuiscono i
prodotti con negozi monomarca situati nei luoghi pid esclusivi delle maggiori
citta.

Le considerazioni che precedono creano nel lettore del bilancio I"aspettai-
va di rinvenire nei bilanci ung informativa di tipo non finance (o extra conta-
bile) almeno relativamente agli aspetti di seguito indicayj,

v L'informazione su| gruppo: I'esistenza di forti relazioni ira le varie azien-
de del gruppo, ma anche con soggelti terzi nei fartj dipendenti dal gruppo
in quanto strettamente legati da rapporti commerciali alla vita dello stes-
50 ed operanti a differenti livelli della catena del valore (approvvigiona-
mento, produzione, distribuzione) ¢ in differenti paesi, appare estrema-
mente rilevante; ci si aspellerebbero pertanto informazioni specifiche al
riguardo,

v' L'andamento e I prevedibile evoluzione de| sellore: ci si aspetta una parti-
colare attenzione alla Posizione competitiva e quindi alla quota di mercato
nei vari paesi in cuj le socield operano piuttosto che a livello globale, nop-
ché eventuali analisi comparalive tra le quote di mercato Bidl raggiunte ¢ Je
quote raggiungibili grazie alle slrategie progettate.

v Le politiche dj marketing: la politica commerciale ¢ la soddisfazione dej
bisogni della clientela sembrano avere in quesio setiore una particolare
rilevanza; ci si potrebbe percid aspettare una particolare cura nella descri-
zione almeno in termin qualitativi delle strategie di marketing perseguile
anche a livello di segmento, accompagnate da indicazioni sui riscontr

Olenuti in termini di penetrazione nei vari mercati per j marchi pil impor-
tanti.

v Le informazioni su| personale: in un settore come quello delle calzature in
cui I"aspetto “moda” riveste un ruolo centrale, accanto g cliente, assumo-
Mo una valenza stralegica straordinaria, da un lato, a Jivello di progettazio-
ne dei prodotti e dj realizzazione degli stessi, Je capacitd delle persone

Tab, 3.5.1. - Le societd ed i documenti analizzati

Documentl esaminati (esercizio 2001)

Bllancio Bilancio Relazione Bilancio
d'esercizio  consolidato governance sociale-amblentale

Socleth quotate
1. Tod's X X

Societh non quotate

2. Lotto Sport lalia

1 Cﬂnmm!n Rossi Moda X
4. Compar X
5. Filanto

6. Fornari X
7. Salvatore Ferragamo ltalis X

L

Le informazioni sul gruppo

ivamente alle informazioni sul gruppo, il campione anahmllo rag-
giu::fillw;:;leggio di 55 (su un massimo teorico di 336), il che esprime un
livello di informazione abbastanza contenuto. ) i
La variabilith pud essere rilevata solo per le societh non quotate, essa :
pari a 3,3 e il valore massimo rilevato & 14 mentre il vnlorq minimo Inle_vqto_
4. Il valore registrato per I'unica qm:jl‘aia & molto basso pari a 4: Tod's si limi-
infauti ire I'organigramma di gruppo. ) )
o Il:q]':‘llllum:l{:?:icl ]c;nE;inﬁe di socicta non quotate, sj evidenzia un caso di
cccellenza: nel bilancio di Ferragamo sono presenti intere pagine dedicate
alla descrizione della struttura del gruppo e alle variazioni subite dalla mec}:-
sima per operazioni straordinarie che evidenziano tra Valtro le atlivit .ls\.r_l::;I le
da ciascuna societd, In quasi tutti i bilanci appartenenti al campione conside-
rato sono state rintracciate informazioni relative alle societd cuntml!gtc elo
correlate (sotto forma di tabella o di paragrafo descrittivo), Al contrario non
5010 rintracciate informazioni in tema di Costs Sharing Agreements e di ope-

razioni infragruppo.

Le informazionl sul personale

i i i i imo
Il punteggio totale raggiunto dall'intero camqiane ¢ di 25 su un mass
lcuriog di 3832 I risultati sono diversi tra l¢ societd quolate e le societd non

uotate. ‘ = ) )
‘ Le informazioni comunicate sono poche (in alcupn casi 1_l punteggio s}ssu
me valore nullo), per lo pid circoscrilte ad elementi poco rilevanti per com-
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prendere la composizione, I'efficienza o addiri i
. y ttura la sodd
:z:’z(;:i I?\-_rom. Si tratta di solito del solo dato relativo al numer: L.iz:i?::ng::’t:
umn;];lu E'e]; ::}cpg;::’:w poched. sm:g le irndicaziunj sulla politica di gestione
rocesso di recruiting, formazione e svilu rofessi '
" nl;l%uuzztrem_s indica h; ;ndulon: del numero di dipﬂgodepmi e:::l:::l frn
¢ no 1 istingue il bilancio Lotto in cui sono evidenzi e i
f::l df:itag!m_le sulla gestione, politica di assunzione, vnrinzlnnilz[iesle?::r::z;
d“co_v_ nserimenti a livello di business units, completate da una specifica
;;n:e d=|gl'l mlel;_vcnll avvenuti nel corso dell’esercizio. 7
_ ca qualsiasi riferimento ai curricul ! iori
m:nJe passale e alle qualifiche dei marlng::': peisins et
na corretta ed efficiente gestione del personale conco i
4 1 rre alla stabilit
zrﬁoz::ani!n::':odtﬂcl l:::l;l‘ll!gll‘ll‘c c!cll;e societd nei confronti del pubblico czlli::ltcds:;
i » nei confronti dei risparmiatori e delle agenzie di i
?:RSIL ;r;:;aﬁmn;r:gn di unl a?cuu]fi srir[:min importanza s:gapmnuml; T:lﬂm
; , quale & quello delle calzature, in cui la distribuzi
::;;p:r;g }::Lm&nr;:u ss'l?jmo dopoigiarno con la clientela rappresentano d?l::::slel
: * 51 dovesse giudicare il grado di attenzione dedicat
:?n::g:u [::L;Implmc' a quen.u dimensione a partire dalla capacita (;:;eos?eﬂ:
cenumenie s dovichbeconcludereche 1 otk st yloc S0 Pt
I re n realtd alla stessa & dedi
Tale conclusione non & naturalmen ibi 18 Mpetio
: te possibile, ma & certo che | ive ini-
zialmente espresse restano del tutto deluse innanzi nﬂ‘espcﬁcnz: :smp;:ﬁn':t .

Le informazioni sui processi e sui prodotti

sl‘nclcrn:::lx;lall: E;tl;:::;i‘da!l‘mullsi dei bilanci non rispondano in maniera soddi-
! ! Ive, soprattulto se si fa riferimento all'attivita “core busi-
:1::;0 delle ::rl:ins: :d d:slil:eiat_llvilﬁ in segmenti/settori collegati. Snrebgcninfnsilli
aspet descrizione, sia pure qualitativa, dei processi ivi
ed 1i||'1: s::::at:_mtn relazione sulla gamma pde:ti oﬂ':::l Bl S
1 mostrano invece scarso successo: un pun;e ot
r mostri “arso : otale di 1
::ux;ri:::atiz:coudlt 2&4. La variabilita & alta — pari a Jgg - se siccnnsi?i::nﬁg
otate; si i i i
cunGpiunlcsgio :url N riscontrano aziende con punteggio nullo e aziende
ova evidenziare che sono state riscont i
) L evi ; y rate con maggiore fi
:’1’;?8“6“::2[:]"" rglndv:._a) al numero di prodotti venduti; b?salla de::?'il.::rzl:
et mlurl:-?s;f:; gflfpnnmp;lh’phr:dmli offerti senza alcun approfondimen-
| ur orza; c) alla descrizione delle soluzioni ad i
problemi logistici relativamente alla qual iedacsi gl
roblemi logis ! ¢ & data evidenza ai v
titivi derivanti dalle riduzioni dei lcl‘:ll i e
i L pi di consegna, faut .
lutamente eritico in witti i settord legati al fenomeno "mod::c(le::: : %:)‘Lf‘ss)w
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Conviene evidenziare che il riscontro empirico ha portato evidenziato I'as-
senza di informazioni sulla gamma dei prodotti/servizi offerti nonché sul-
I'informativa circa le politiche per il miglioramento della qualita, clementi
nient’affatto secondari nella definizione dell'immagine aziendale in questo

specifico settore.

Le informazioni sul background

11 punteggio del campione & di 57 su 252, basso rispelto alle aspettative.

Salo Rossi Moda ¢ Filanto riportano, sia purc senza soffermarsi troppo, la
definizione della mission e del disegno strategico. Colpisce il fatto che altrove
questi elementi non vengano per nulla esplicitati. Si rintracciano solo generiche
descrizioni della congiuntura economica relativa allesercizio solitamente colle-
gate ad un breve commento sui risultati economici conseguiti. Mancano indica-
zioni sull'identith aziendale, sulle quote di mercato del gruppo ¢ sulla posizione
compelitiva, ma anche sulla situazione specifica del settore delle calzature non-
ché sulle possibili evoluzioni della stessa. Nel bilancio di Tod's & riportata la
lettera ngli azionisti, ma il contenuto della stessa non permelte di ottenere infor-
mazioni particolarmente significative con riferimento al profilo considerato.

Le informazioni sullo scenario competitivo e sul clienti

Anche per il profilo informativo relativo allo scenario competitivo i riscon-
{rano carenze in confronto alle attese informative: non sono rintracciabili infor-
mazioni non finance che permettano di confrontare i risultati conseguili dal-
V'impresa con quelli conseguili dai suoi competitors; lo stesso dicasi per il rap-
porto con i fornitori. 1 punteggio totale conseguito dal campione & di 17 su 266.

Altenzione & invece data alla politica di approvvigionamento: i bilanci di
Compar ¢ Filanto offrono, infatti, una chiara descrizione dei canali distributi-
vi, In tutti i bilanci esaminati si rintracciano informazioni relative al numero
di punti vendita ¢ alla suddivisione delle vendite per area geografica, non si
tratta perd di una informazione fornita su base volontaria, guidata dalla
volonth di comunicare, bensl al contrario, di un'evidente conseguenza del-
1'obbligo posto in tal senso dal codice civile.

Sorprende il fatto che in nessun bilancio sia data rilevanza alla clientela: il
punteggio totale rilevato & addirittura di 10 su 406,

Sono rintracciabili informazioni non strutturate ¢ di tipo del tutto qualitati-
vo solo nel bilancio di Tod's. In un settore in cui la soddisfazione della clien-
tela — desk o field — e I"efficienza nella gestione delle relazioni con la stessa
rappresentano certamente fattori eritici di successo, sorprende la completa
assenza nei bilanci analizzati di indici di misurazione di tali elementi, cosi
determinanti per il successo aziendale
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Le societa non quotale presentano una

W i el o o bassa variabilita, con un risultato

Le informazioni dj segmento

1l punieggio totale in questo caso & di 107 su 588,
La media per le societd guotate &

zwlme_u(c in funzione della esistenza di una raccomandazio
necessiti per le societa quotate di adottare i
le — JAS 14 Informativa di seyore -, che im
seun segmento di business, dej princi

coma ne Consob circa la
principio contabile internaziona-
pone la comunicazione, per cia-

stanza deétngliale dei differenti settori di attivita, delle aree
S0no venduti i prodotti, dei ricavi per seltore di attivi

. . i a
aree di business. 4 vt e dell

Se si considera ] &ruppo delle society non qQuotate colpisce il fatto che

Filanto abbig Tuggiuutc_: 31 punti, ossia un valore Pil elevato rispetto a quello

clla societd quotata, In partico-
dettagliate dei ricayi per area
diti esistenti per segmento.

Le informazioni sullg corporate governance

Il divario esistente tra societ
:jmil:lsc;anf_l glli accenni alla composizione del consi
el collegio sindacale presenti nel gruppo delle non quotate, il punteggio tota-

le — pari a 24 su 280 — & dovuto i total i i
: _ per la quasi totalita alle inforn i i
da Tod's che Taggiunge un punteggio complessivo di 16, weiont fornite

Le informazioni su ricerca, sviluppo, tecnologia ed innovazione

Il punteggio globale conseguito con riferimento a questo profilo & pari a

39 su un massimo teorico di 420.
In_tn?dl_a le informazioni contenute nei bilanci delle nop quotate sono
maggiori Tspetto a quelle contenute pej bilanci delle quotate: 6,17 er le
prime (con variabilitd parj a 4,67) e 2 per le seconde., Rossi Mo.da' Fikll)m
Fornari (non quotate) sono le aziende che forniscono pid infurmazi(;ni S0 f .
tutto con riferimento alla descrizione dei principali progetti in R&S epun[e-
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innovazioni nell'ICT; le altre tre societh non quotate — Loito, Ferragamo e
Compar — comunicano informazioni (i poco momento sulle tendenze tecnolo-
giche di settore, sulle tecnologie utilizzate in azienda e sulle politiche di inter-
vento tecnologico.

In un settore come quello delle calzature rilevante sia sul mercato naziona-
le sia su quello internazionale, ci si aspetterebbe di (rovare informazioni det-
tagliate ed esaustive sui piani di sviluppo tecnologico, sulle innovazioni di
processo e di pradotto, con indicazione dei costi sostenuti e dei benefici altesi
in termini di ricavi, di unita vendute, di allargamento della gamma di prodotti
con possibile variazione delle quote di mercato,

Le informazioni socio-ambientali

Nessuna delle societd appartenenti al campione redige il bilancio sociale o
il rapporto ambientale. Sarcbbe perd logico aspettarsi qualche informazione
sul rapporto tra 1'azienda e 1'ambiente naturale quantomeno se si considera
che la materia prima da cui sono ottenute le scarpe — il pellame - & solitamen-
te trattata con materiali chimici. Allo stesso modo come in ogni altra azienda
ci si potrebbe attendere una sezione del bilancio destinata ad evidenziare il
ruolo responsabile assunto dall'impresa nei confronti dei suoi stakeholders,

Queste due sezioni al contrario risultano praticamente trascurate. Il pun-
teggio globale conseguito dal profilo ambiente & zero e quello oltenuto dal
profilo sociale & pari a 1.

Le informazioni economico-finanziarie

In questa sezione il risultato totale & di 50 su un massimo teorico di 448 e
la media delle societd quotate supera nettamente la media delle non quotate
(si ricava un dato pari a 18 contro 5,33). Nel fascicolo di bilancio di Tod's,
pertanto, & contenuto senza dubbio il maggior numero di informazioni econo-
mico-finanziarie, e conviene evidenziare come sia dato spazio alle informa-
zioni relative agli investimenti effet(uati ¢ come siano sempre presenti, ma la
cosa non sorprende data 1'ormai ampia diffusione nelle societa guotate, pro-
spetti di riclassificazione di conto economico e stato patrimoniale ed il rendi-
conto finanziario,

Nella maggior parte dei bilanci appartenenti al campione osservato sono
stati rintracciati prospetti sintetici che riportano 1'andamento di aleuni indici
economico finanziari per oltre tre esercizi: grande ¢ perd la disomogeneita tra
le grandezze considerate rilevanti. Anche nei bilanci delle socielidt non quotate
analizzali sono presenti prospetti di conto economico e di stato patrimoniale
riclassificati per ['analisi,
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Le informazioni sui rischi e sulle strategie Bl B8 ®®gnss 5| s~rsssg
2 s
Si evidenzia un totale di 42 su un massimo teorico di 392, con una media Bl 88 “"ngnsgs g 2 mloigy oty
pari a 5 per le quotate contro una media di 6,17 per le societa non quotate, E Bt E
Le informazioni rintracciate sono relative soprattutto alle strategie di pro- 2 mmsnss T
dotto, alle aree di business e alla descrizione delle strategie sui canali distribu- L S5 g -
tivi, mediante le quali raggiungere piii facilmente la clientela e incrementare g g
le vendite (Filanto, Fornari, Lotto e Tod's). -
s M e - s Ul 3= ==gssg v =e e —-cac~
Sono al contrario del tutto assenti le informazioni relative alle specifiche stra- g 3 S=33 2
tegie perseguite per area di business ed agli eventuali rischi assunti dalle aziende.
y E F‘jé ==§§§§ E cooocooco
- -
Osservazioni di sintesi sul settore E gg “agpse §| mezemag
L'esame svolto dei documenti periodici diffusi dalle imprese del settore Bl $8 =23388 2 ~'gaideine
calzature permette le seguenti osservazioni. R
v 1 profili informativi che hanno ottenuto punteggi pii elevati sono quelli g| 8 2284188 8| HTE=S88
relativi al gruppo, al background, ai segmenti di attivita e alle rielaborazio- e
ne dei dati economico-finanziari. Si rileva come, coerentemente alle aspet- gl ®¥8 ""gs8sg = REEES
tative, influenzata dagli obblighi in tema di informativa esterna posti a . e
carico delle aziende operanti nei mercati regolamentati, sia la quotata | *§ ""8888 - -
Tod's a fornire dati pilt completi con riferimento al profilo economico- S =
finanziario. Sorprendentemente invece quanto ai profili inerenti gruppo, 4| 2g *=s88s v | ¥ -—mzzzcz
background e segmenti di attivita sono le societa non quotate a dimostrare z ‘ Sged g z
maggiore attenzione per le relative disclosures. I punteggi restano in ogni 3 g
caso, se confrontati con quelli conseguiti da altri settori, relativamente 5|1 8| #g ~~8 188 8|8 S g
bassi e non & pertanto possibile concludere che le societi del settore quota- S| E ; &
te 0 non quotate manifestino, anche solo con riferimento a questi quattro 3 E|l gg mrmgess |z T-meogeag
profili, una particolare volonta di ben comunicare con gli stakeholders. s B E min- ol f g
v In relazione a quasi tutti gli altri ambiti informativi il punteggio rilevato & 3] s
assai basso, con minori differenze tra societa quotate e non quotate. Molto E ol g2 =w+gmgs § e -
limitata e in alcuni casi nulla I'informativa sui dipendenti. Sorprende il S 5 - TEes 3|8
fatto che in un settore legato al fattore “moda” non siano fornite soddisfa- | e TS
centi informazioni sulla clientela e sulle politiche di marketing: la strategia 8 8
a livello di marchio & descritta in modo essenziale, il rapporto con i clienti g g g
non & accennato se non in un caso e le informazioni relative al rapporto 5 = B 3
con i fornitori, pur presenti, non sono esaurienti. 3 g8 g 3
v’ Assenti del tutto, infine, sono le informazioni di tipo socio/ambientale. g 22 =] g =z g E
3| | EE 54 § R 1
Concludendo, le aziende del campione analizzato presentano una scarsa 5 %% E E g " = E s
cultura della comunicazione. Seppur non riducendo il fascicolo di bilancio ad ) Tz BESE.| § §%%
un mero documento da compilarsi obbligatoriamente per finalita civilistiche e "l el B8 o328 § ale i £ 2
fiscali, le aziende non sono in grado di utilizzare lo stesso come strumento per ”_;' g E £ $.25%3 gg ~ | g 3 g_ g g5 g o
comunicare con i propri interlocutori. S| g| 5552 § E g 23 E g 3538 E i3 §
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Fig. 3.5.2 - Relazione tra punteggio medio, s.gm. e profili informarivi
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Il campione selezionalo e le atgese informative

Le dieci aziende selezionale appartengono al Eruppo IPE - Prodouj per
I'edilizia, lavorazione minerali non metalliferi (cemento, ceramiche e affi-
ni) della classificazione dj Mediobanca, A queslo settore Appartengono quingdi
sia aziende produytric; di cemento sjy aziende produttrici dj piastrele.

Pur con le evideni differenze tra e dye tipologie di produzioni e i diffe.
renli target (j clientela, questj dye sellori presentang alcune caratteristiche
comuni: grande incidenza dell'export (i "made in laly" pel sellore rappre-
senta il 20% del mercago mondiale ¢ il 43% de| mereato europeo), rilevante
incidenza e costi fissi, sopratiutto quelli del personale eq energetici, dipen.
denza dal settore delle costruzion; edili, importanzy dell'innovazione sjq di

151 paragrafo & o cura di Patrizia Rjva,
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prodotto sia di processo (soprattutto destinata alla riduzione dei costi e agli
1 di produttivita). o

nu“gxﬂz q:.lgsle caratteristiche peculiari, le attese informative si focaljzzgndt:

sui profili riguardanti il personale, i prodolti e i processi, le informazioni

nd, la ricerca e lo sviluppo. ) )

h“iknm poiché il carhpione comprende un pari numero di aziende quoltae e

di aziende non quotate & agevole confrontare i comportamenti dei duedsouo-

gruppi. E plausibilc attendersi rilevanti scostamenti tra essl, cumdg-nndeo non

solo gli obblighi ‘informativi pid stringenti cui sono solloposte le azicn ~ quu':;

tate ma anche una media dei fatturati, in questo particolare settore, molto pi

alta per le quotate rispetto a quella delle aziende non quotate.

Tub, 3.6.1, - Le societd ed | documenti analizzanl
Documentl esaminati (esercizio 2001)

clo  Relazione Bilancio
dl'!eln:rd:lunm Naﬂ?oﬂdlln governance soclale-amblentale
Socleth quotate

1. Buzzi Unicum X X
1. Cementir Cementerie ¥

Del Tirreno
3. Granitifiandre X X
4. ltalcement] fabbriche

riunite cemento Spa

bergamo X X
5. Gruppo Ceramiche Riccherti X X

Socleth non quolate X
6. Iris Ceramica

7. Ceramiche Atlas Concorde X
8. Marazzi gruppo cernmica X
9. Cooperativa ceramiche
d'lmola X
10. Colacem X

Le informazioni sul gruppo

nteggio oltenuto dal campione & di 162 su un totale teorico di 480, con
unal:iﬁemngrgx sostanziale tra societd quolate (103) ¢ non quotate [59): Lo ar:icmli
to quadratico medio tra le societd & limitato soprattutto per quanto rigu dl.I‘.'
primo gruppa (2.42), con massimo pari a 24 (Italcementi) e un minimo S
(Granitifiandre); mentre tra le non quotate lo scarto quadratico medt:ld ¢ 6,76,
con massimo 21 (Inis Ceramiche) e minimo 5 (Ceramiche Atlas Concorde),
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Nella maggior parte dei casi si riscontrano informazioni riguardanti Ja
struttura del gruppo (piit o meno articolata) e le variazioni della stessa: tra le
societd quotate questa struttura & ben definita ed inolre si rovano schede
complete riguardanti le societa controllate e collegate.

Sempre tra le quotate individuiamo dati riguardanti le operazioni infra-
Bruppo ¢ le operazioni con parti correlate, mentre sono rare Je indicazioni
riguardanti le societh escluse dal consolidamento. [ gruppi considerati sono
per lo pid composti da societd integrate in modo verticale, con rapporti streti
di fornitura e sovente sono quindi descritte le attivii e funzioni centralizzate,

Le informazioni sul personale

I punteggio ottenuto dalle aziende di questo settore con rifetimento a que-
sto specifico profilo informativo & moltg deludente. La scarsa sensibilic
dimostrata colpisce soprattutio se s; considera la rilevanza del fattore lavoro
nel settore della ceramica (i costi del personale incidono per un'alta percen-

. tale sui costi sostenuti da queste societd),

Il punteggio ottenuto & di 50 sy un totale teorico di 560, con un massimo
di 15 ottenuto da ltalcementi, che dedica all'argomento un paragrafo specifico
€ un minimo di 2 ottenuto da molti soggetti del campione, che forniscono
nella maggior parte dei casj | solo numero di dipendenti ¢ la classificazione
per qualifica, tipicamente inserita nella nola integrativa,

Le informazioni sui processi e sui prodott

Anche con riferimento aj processi e ai prodolti sono fornjte pochissime
informazioni, con punteggi che variano da un massimo di 9 ad un minimo dj
I ed un totale di 53 sy un massimo teorica di 320,

Non vi sono nei documenti analizzati paragrafi dedicati esclusivamente g
processi o prodottl ma sj rintracciano qua e la disordinate ed imprecise indi-
cazioni,

Vi sono spesso cenni dj tipo quantitativo, non particolarmente significativi,
ai processi interni, alle strutture produttive e alla produzione effettiva di
cemento (in tonnellate) e di piasirelle (in metri Quadrati). Infine, non & mai
fintracciabile una trattazione organica riguardante i prodotti, solamente qual-
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che accenno & fatto in alcuni bilanci alla gamma di prodotti offerta e alle poli-
tiche attuate per migliorare la qualita degli stessi. Se cid non sorprende con
riferimento alle aziende produttrici in special modo di cemento, da adito a
perplessita con riferimento alle aziende produttrici di piastrelle che potrebbe-
10 dedicare spazio quantomeno alle politiche di differenziazione di prodotto,
ad evidenza maggiormente possibili in questo secondo caso. S

Le informazioni sul background

Tutte le relazioni sulla gestione esaminate hanno come incipit un para-
grafo riguardante la situazione economica generale e la situazione del settore,
con dati statistici riguardanti gli andamenti macroeconomici e gli indicatori
settoriali: dopo un inquadramento relativo al contesto internazionale, & analiz-
zata la situazione dell’azienda, con la descrizione dei principali traguardi rag-
giunti e frequentemente con I'analisi dei principali eventi chiave che hanno
coinvolto 1"azienda.

Praticamente assenti sono le indicazioni riguardanti la normativa di seltore
e le possibili barriere all’entrata, nonché eventuali menzioni della vision e dej
valori aziendali.

I punteggio totale ottenuto & di 98 su un massimo teorico di 360 con valo-
ri non particolarmente dissimili tra quotate e non quotate, rappresentato da

uno scarto quadratico medio totale molto basso pari a 3,54, 11 massimo otte-
nuto ¢ di 16 ed il minimo & 4,

Fi

b

Le informazioni sullo scenario competitivo e sui clienti

1l totale ottenuto dal campione considerato & di 63 su un massimo teorico
di 380, T punteggi oscillano tra un massimo pari a 16 e un minimo di 0. La
differenza tra societd quotate e non quotate & rilevante e a favore delle prime,
anche se punteggi molto bassi sono rinvenibili anche per alcune societa quo-
tate. Per molte societa si rileva solamente il dato relativo all’andamento stori-
co delle vendite, per il resto solo in alcuni casi si trovano indicazioni apprez-
zabili riguardanti le politiche di marketing attuate, i canali distributivi o i rap-
porti con fornitori e clienti.

Non sono invece fornite informazioni di alcun tipo relative alla clientela: il
lema & completamente ignorato praticamente da tutte le aziende del campione.

Le informazioni di segmento

Il punteggio totale oltenuto & di 135 su un massimo teorico di 840, con un
massimo pari a 33 e un minimo di 0, La scarsa omogeneita dei punteggi otte-
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' mento oppure in segmenti molto simili tra loro, pe

nuti & sottolineata dallo scarto quadratico medio generale, pari a 10,59. Le
aziende considerate sono poco diversificate e Operano spesso in un unico seg-

rtanto, in questo caso, non
stupisce che non siano fornite molte informazion.

Troviamo costanti indicazioni riguardanti la localizzazione delle attivith
produttive, anche se per il resto sono pressoché assenti sia descrizioni di sin-

gole aree di business sia indicatori economico — finanziari calcolati con riferi-
mento a specifici segmenti di attivitd,

Le informazioni sulla corporate governance

11 punteggio totale & di 80 su un massimo teorico di 400. La differenza tra
quotate e non quotate, anche in questo caso, & notevole (69 contro 11).

Italcementi, che raggiunge 34 punti, pur non avendo redatto una vera e
propria relazione sulla governance dedica a questo tema ampia parte della
relazione sulla gestione del Consiglio di Amministrazione: sono fornite infatti
quasi tutte le informazioni richieste in quesla sezione (non sono forniti prati-
camente solo i nomi degli attuali dirigenti).

Le altre societd forniscono qualche indicazione riguardante i membri del
consigliq,di amministrazione e i nominativi dej sindaci, null'altro. Ne segue

che i punteggi rilevati per queste aziende sono molto bassi e compresi tra 16
el

Le informazioni su ricerca, sviluppo, tecnologia ed innovazione

In linea di principio I'attivita di ricerca e sviluppo e piti in generale le &ili-
vitd mirate all'innovazione dovrebbero essere considerate molto importanti
dalla totalita del campione analizzato per lo sviluppo delle potenzialith azien-
dali. La ricerca evidenzia un punteggio totale ottenuto pari a 88 su un totale
teorico di 600,

Si evidenzia che nel campione troviamo, a fianco di punteggi molto bassi, |
due casi di “eccellenza”, rappresentati da una societa quotata e da una societa
non quotata, le quali dedicano ampio spazio allo sviluppo di queste tematiche. i
Si tratta di Ceramiche Ricchetti e Atlas Concorde le quali forniscono insieme |
piil del 50% del risultato ottenuto dal campione analizzato,

La sezione dedicata alla ricerca, sviluppo, tecnologia e innovazione &
sviluppata mediante 1’esame analitico dei principali progetti in corso, addi- |
rittura, nel caso di Ceramiche Ricchetti, supportando la descrizione qualita- |
tiva con la rappresentazione in griglie specificle dei costi attesi per singolo

progetto, dei possibili benefici e delle ricadute positive sulla produzione
industriale,
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i gli altri bilanci la sezione dedicata alla R&S si riducc' al contrario
ad ::L::ué:ngelrlicaa'“zlchiurazionc sulla centralita della Ricerca_pzl: il l:agtfe“;];gll}
mento degli obiettivi dell’azienda non supportata da alcuna indicazio o Elg“e
indirizzi e delle azioni intraprese, appunto, per rafforzare questo partic
aspelto della gestione.

Le informazioni socio-ambientali

Le informazioni riguardanti questi spe_:ciﬁr.-i .pn?ﬂli sono qusljlsl df:i :lutll}o
assenti. Qualche sporadica indicazione & rintracciabile solo nel bilancio della
cementi. . ) .
<]u°:::21::,aic:,‘1‘ riferimento a questo profilo, come per molti altr‘l tra quel‘;f
esaminati, la scarsitd dei risultati & scnz_‘altro in parte legata all ns]senza"l
documenti quali il bilancio socio-ambl?ntfalc. Si .ribafldiscc che-:xisce t:
delle aziende di non redigere questi Pllenon € spcctlﬁa docgmenuaigvr:r .
be rappresentare un ulteriore incenuyo. € non un dlsinceu‘twlu. qu e ;:“n
invece essere, alla introduzione nel bllancm. in mancanza .d' altre sedi ed in
particolare nella relazione sulla gestione di informazioni relative a questi
profili.

Le informazioni economico-finanziarie

Anche riguardo a questo aspelto si rilevq un’importante 'd1ffcren:7.a l:ﬁ
azicnde quotate e non quotate: su un totale di llSZ e un massnn? leorico A
640, le aziende quotate raggiungono un punteggio di 10? mentre le non quo
tate di 47, 11 massimo ottenuto da ltal::el?glg.l’)é di 31 e il minimo 4, con una

ariabili complesso abbastanza alta (8,07). . o
vml:lal;)l::zé;t:ropuﬂe dei bilanci ccnside.rnl_i contegono quormaz'mm.r:_gun_:
danti gli investimenti strumentali, ﬁnanzm._rl e R&S.. pochi sono i dflll orni
con riferimento agli investimenti in pubblicitd. E diffusa la rlc!assnf‘gcnzlci!ni
del conto economico e dello stato patrimoniale, come .]n presenlt.:zllonle. :
rendiconto finanziario per flussi di CCN o per ﬂus§1 di cassa. QIl mdlct_ i
redditivitd relativi all'impresa sono di rado affiancali da confronti con indici
nm‘llll1 (:]llf::c:.::;?:[Ccmcn!ir e Cooperativa Cera_miclhe d'Imola) :qi & .rinven:;la la
rappresentazione dell’andamento delle Prmmpah.grmdezze LOI}SIdch: 0 ur:
vrizzonte temporale superiore ai tre anni. Ini'fne | andamv.:nlo de. le quo az:;m
di Borsa e i commenlti relativi alla quotazione sono riportati solo da due
aziende quotate su cinque.
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Le informazioni sui rischi e sulle strategie

11 campione analizzato ottiene un punteggio pari a 97 su un massimo teori-
co di 560. I punteggio & maggiore se si considers il campione delle society
quotate (79) e varia da zero ad un massimo di 30 per societd.

In generale infatti & raro rinvenire nei bilancj a

consiglio di amministrazione e riguarda-
no soprattutto i prodotti, le tecnologie ed eventualmente posshili acquisi-
zioni/cessioni d’azienda, Le considerazioni sono svolie quasi sempre con
riferimento al livello corporate ¢ non per singola area di business. Infine

raramente & data scparata rilevanza aj rischi, soprattutto a quelli di tipo
finanziario,

Osservazioni di sintesj sul settore

Il risultato complessivo del seltore in termini di punteggio complessivo &
da considerarsi deludente, con un valore pari a 989 su un massimo teorico di
7.080 (ed un rapporto quindi tra i due valori di | sy M.

Dall’esame dei documenti periodici diffusi dalle imprese di trasporto
seguono le seguenti osservazioni,

v 1 profili piti analizzati sono quelli relativi alle
ground, alle informazioni sul gruppo e alle infor
co-finanziario.

v Irisultati paiono particolarmente de
al personale, I'evidenza empirica so

informazioni sul back-
nazioni di tipo economi-

ludenti soprattutto con riferimento: a)

rprende se si pensa alla rilevanza della
componente lavoro per le aziende del seltore; b) ai clienti, I'evidenza

empirica evidenzia che il profilo & completamente ignorato da tutte le
societd del campione quolate e non quotate,

v’ Si rilevano differentj comportamenti tra il Sottogruppo delle societa quota-
te e il sottogruppo delle societd non quotate. Si riscontra infatti una costan-

te predominanza nej punteggi delle societ) quotate rispetlo a quelle non
quotate,
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3.9, 1l settore farmaceutico'®

Fig, 1.9.1. — I risultari di setiore
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1l campione selezionato e le attese Informative

La classificazione di Mediobanca comprende nel settore con sigla FARM
(fabbricazione ¢ commercio di prodouti farmaceutici, parafarmaceutici, diete-
ticl. cosmetici e affini) imprese diverse, da societd produttrici di prodotti far-
maceutici ¢ chimico-farmaceutici, a societd che si oceupano solo della distri-
buzione degli stessi. Ai fini della presente ricerca per questioni di omogeneith
si sano considerate solamente le societd produttrici escludendo quelle dedite
esclusivamente alla distribuzione'”.

b' 18. 1l paragrafo & a cura di Paurizia Riva.

19. In particolare, inizial sl era id anche T Societh Comifar, in guanto
ricompresa nella classificazione Mediobanca tra le societh nion quotate, che si occupa esclusi-
vamente di distribuzione di diverse tipologie di medicinall jn tuia Italia, detiene partecipazioni
in societh che c lano di 0 f i hé gestisce atitvith correlate quall I'e-
dizione di una rivista distribuita gratuilamente nelle farmacie e I'organizzazione di corsi di for-
mazione tecnico Ecientifica e consulenza per |'allestimento degli spazi farmaceutici. A seguito
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Si riportano di seguito le descrizioni delle attivita svolte dalle aziende sele-
zionate:

1) Alfa Wassermann spa: produzione di specialitd farmaceutiche cliche, spe-
cialith di automedicazione, medical devices, prodotti diagnostici.

2) Artsana spa; produzione di articoli per I'infanzia (seggiolini e passeggini,
articoll in gomma, vestiario), cosmetica, prodotti per medicazioni.

3) Bracco spa: produzione di una linea ctica, di una linea diagnostica, di pro-
dotti da banco, di prodotti allergenici, chimici e di apparecchi scientifici.

4) Recordali: produzione prodotti farmaceutici ¢ chimico-farmaceutici.

5) Menarini stl: produzione di medicinali per le seguenti arce terapeutiche:
cardiovascolare, gastroenterologia, respiratoria, antibiotici sistemi, antidia-
betici, area genito-urinaria, metabolici, antinfiammatori e analgesici, neu-
rologica, dermatologica; produzione di articol per I'automedicazione
(Vivin C), sia SOP (senza obbligo di prescrizione) sia da banco.

6) Chiron spa: produzione di vaccini, e di test diagnostici.

7) Chiesi Farmaceutici spa: produttrice di medicinali chimico-farmaeutici.

Andando ad analizzare pid a fondo la classificazione di Mediobanca, tro-
viamo come prime aziende farmaceutiche per fatturato Menarini, Artsana, e
Comifar mentre i posti immediatamente successivi sono occupati da colossi
stranieri quali Glaxo Smith Kline, Bayer, Fater (controllata da Johnson &
Johnson), Novartis ¢ Roche.

L'industria farmaceutica italiana & una delle realt industriali pit impor-
tanti del mondo, Essa & infatti?®

¥ ln quinta industria farmaceutica per fatturato ottenuto dalla vendita di pro-
dotti finiti (11,2 miliardi di dollari, contro i 17.8 della Francia, i 18,3 della
Germania, | 47,7 del Giappone e i 128,8 degli USA);

v lu sesta per numero di occupati (Italia 69.970 addetti, Regno Unito 74.000,
Francia 90.100, Germania 115.500, Ginppone 192.241, USA 260.000);

v la settima per valore delle esportazioni (Italia 4,4 miliardi di dollari,
Belgio 4,8, USA 8.0, Francia 7,9, Regno Unito 8,6, Svizzera 8.2,
Germania 11,5).

L'industria farmaceutica rispetto al resto del comparto industriale '

a) a pit alto valore aggiunto, infatti, il rapporto tra valore aggiunto e produ-
zione & tra i pib elevali rispetto agli altri settori industriali.

dell'analisi pis approfondita delle varie realth aziendali, mediante | bilanci delle stesse, si & poi
deciso di escludere la citata societh dal campione per molivi di coerenza legati alls specificith
dell’attivitd dalla stessa svolta.

20, Dosio F., Universita di Torino, relazione pubblicata e disponblle nel silo web wwiper-
sonalweb.unito. i1,

21. FARMINDUSTRIA, “Fatii e cifre 2000°, relazione pubbli e di
web wiw farmindustrio. it

nel sito
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Fig. 3.9.2. ~ Valore aggiunto per industria

b) a piit alta intensita dj occupazione qualificata, infatti, nell'industri
1 all ) i o stria farma-
ceutica il 72,5% degli addetti & costituito da personale qualificato (ricerca-

tori, tecnici, ecc.) contro il 29,5% registrato in media nell'industria mani-
fatturiera;

Fig. 1.9.3. - Occupazione qualificata per industria

c)a piit alia jnlensilé di ricerca; questa affermazione poggia, infaui, sulla
considerazione che gli addetti alla ricerca rappresentano il 7,48 % del tota-
le degli occupati del settore farmaceutico, contra I'],16 % dell'industria
manifatturiera.
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Fig. 3.94, « Personale impiegato in attivitd di R&S per industria

farmaceutica  elettronica chimica tot.Industria

Fig. 3.9.5, - Fasi dell'attivita di introduzione di un nuave Sfarmaco
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Uno dei fattori determinanti del successo imprenditoriale nel settore far-
maceutico come giy indicato, ¢ la Ricerca e Sviluppo, che Pud determinare Je
sorti di un gruppo industriale., La focalizzazione sulla R&S ha degli impatti
Organizzativi superiori rispelto a quellj che ha in altri settori industriali, A
dimostrazione dj Questo assunto nel diagramma seguente sono delineate [e
fasi necessarie alla introduzione di un nuovo farmaco sy| mercato®,

di 150-260 milioni di Euro®,

Dalle considerazioni che precedono discendono Precise aspettative circa [e
informazioni che potrebbero e dovrebbero essere rintracciate nei bilanci delle
societd;

1) ci si aspettn senza dubbio una detlagliata rendicontazione sulle modalita uti-
lizzate dall'azienda per organizzare I'attivita di ricercy e sviluppo e, di con-

ricerca e sulle fasj previste per |'approvazione di nuovi prodotti, nonché suj
risultati raggiunti con rilerinento quantomeno o delje macro-aree di ricerca:

2) inoltre data la rilevanza dei fattori macroeconomici ¢ della normativa dj
settore a livello nazionale - s pensi alla spesa sanitaria pubblica, ai ticket,
agli aiuti statali destinati alla ricerca — ¢i si potrebbe aspeltare una partico-
lare sezione del fascicolo di bilancio dedicata monitoraggio di questi
elementi esogeni ma cosi influenti sull*andamento della gestione.

Tah, 3.9.1, - Le societd ed i documenti analizati

D t Inatl { lzio 2001)
Bilancio Bllancio Relazione Bilancio
d'esercizio  consolidato governance sociale-amblentale
Socletd quotale
I Rmﬂnli industria
chimica e farmaceutica X X X
Sacietd non quotate
2. Menarini industrie
tiche riunite X
. na X
4. Chiesi Farmaceutici X X
5B X X X
6. Alfa Wassermann X X
7. Chiron X X
22. Dusio F,, 2002,
23. Dosio F, 2002
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Le informazioni sul gruppo

Per I'intero campione si & registrato un punteggio pari a 107 (su un totale
teorico di 336), con un massimo di 23 e un minimo di 9. La variabilita pari
a 4,23 & relativamente bassa, con una collocazione abbastanza omogenea
dei punteggi attorno alla media 15, Questo risultato pud essere dovuto alla
compusizione della documentazione analizzata, clie comprende per lo pii
bilanci consolidati, ma anche alla dimensione rilevante delle aziende consi-
derate.

La maggior parte delle societd considerate descrive In struttura del gruppo
¢ le principali varinzioni della stessa, fornisce una scheda che illustra I'attivita
svolta dalle principali o da tutte le societd controllate e, in alcuni casi, mette a
disposizione del lettore una analisi delle principali operazioni infragruppo. In
taluni fascicoli di bilancio sono rintracciabili sin da questo livello indicazioni
riguardo alle attivitd centralizzate e tra queste, in vin principale, quelle incren-
ti la ricerca e sviluppo.

Le informazionl sul personale

Il punieggio totale raggiunto dall'intero campione & di 46 su un massimo
teorico di 392. Si tratta, in effetti, di un risultato che delude le aspettative data
In giit sottolineata importanza, in questo specifico settore, delle capacitd indi-
viduali delle persone in essa operanti nonché delln capacitd della azienda di
organizzarle in modo efficace. 11 massimo valore & raggiunto da Menarini con
un puntcggio di 14 (su un massimo per azienda pari a 56), ma purtroppo si
registrano anche aziende con un punteggio pari a [.

Se ¢l si focalizza sulle aziende che forniscono informazioni, si scopre
che, cocrentemente con le attese, le poche informazioni fornite, riguardano
le carntteristiche del personale direttamente coinvolto nella funzione ricerca
¢ sviluppo. Sono altresl menzionati dati relativi ad interventi di formazione
specifica rivolta a questa particolare tipologia di dipendenti: addirittura
malie aziende dedicano a guesto specifico argomento un apposito para-
grafo,

Nel bilancio Menarini che, nei faiti, dedica pili spazio a questo aspetto
sono segnalati anche indiei non finanziori di successo e di qualificazione del
propri ricercatorl, Degna di nota & la menzione fatta nel bilancio ad una ricer-
ca dell'Institute for Scientific Information di Philadelphia sulla importanza
dei risultati scientifici ottenuti dai ricercatori operanti nei vari paesi industria-
lizzati e nell'ambito di differenti strutture: in particolare, quale Indice rilevan-
te, & citato un indice classico utilizzato per valutare le pubblicazioni negli
Stati Uniti, ossia il numero di citazioni, da ricercarsi in questo caso nelle pub-
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blicazioni di farmacologia, Menarini ¢on orgoglio evidenzia che nel periodo
1981-1999, risultano tra i pib citali cinque ricercatori italioni, tre dei quali
operavano in quel periodo presso I azienda.

Le informazioni sul processi e sul prodotti

Anche le informazioni riguardanti questo paragrafo sono scarse: le aziende
raggiungono un punteggio totale di 54 su un massimo teorico di 224. Se s
analizzano pid nello specifico | punteggi, si evidenzia che il massimo rag-
glunto dal campione & di 16 e il minimo & 4, con una bassa variabilith pari a
3,57 1 punteggi si collocano, nei fatti, in un intorno di 8.

51 evidenzia con sorpresa soprattutlo 'sssenza di informazioni riguardanti
gli indicatori di processo sia di tempo, sia di efficienza, sia di gualit, sia di
produttivith, nonché I'assenza di informazioni volte a descrivere In capacith
produtliva,

Al contrario & spesso ben strutturata la descrizione della gamma (i prodot-
i offerti, con paragrafi dedicali a yuesto tema in cui & riportata sia la storia
del prodotto, dalle prime fasi di ricerca sino alla commercializzazione dello
stesso, sin la descrizione dettagliatn delle caratteristiche scientifiche, delle
proprieti e degli effetti del farmaco,

Le informazioni sul background

Su un totale teorico di 252, le societh realizzano 76, con un massimo di 19
(su 32 teorico), un minimo di 8 e una variabilith molto bassa.

In tutti 1 fascicoli di bilancio si rintracciano aleune informazioni sulle prin-
cipali varinzioni intervenute nella normativa di settore e sulle possibili conse-
guenze delle medesime sulla evoluzione del settore,

Trova conferma pertanto "aspettntiva sopra espressa ciren ln necessita per
le aziende del settore farmaceutico di monitorare le variabili esogene di tipo
normativo che Influiscono e che potrebbero influire in futuro sulla gestione.
Si rlleva, perd, che le informazioni sono fornite in modo asistematico e non
particolarmente approfondito. E possibile affermare pertanto che 1'esi genzo
informativa & avvertita ma il bilanclo non & ancora percepito come uno stru-
mento importante mediante il quale fare comprendere i punti di forza e di
debolezzn dell'aziendn agli stakeholders,
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Le Informazioni sullo scenario competitivo e sui clientl

Se si considera il solo scenario competitivo, & possibile affermare che lo
stesso & uno dei profili cui le aziende farmaceutiche dedicano pm’spnzlo nei
loro bilanci: tutte le aziende del campione totalizzano un punteggio .dl 88 su
266 teorico. 11 massimo*(raggiunto, come in altri casi, dalla suf:leth non
quotata Menarini) & 24, il minimo 7, con una variabilith nel campione con-
tenula.

Sia In societh quotata = Recordati - sia lo societh non quotate forniscono
parecchie informazioni non finanziarie. Sono disponibili indicazioni El:llln‘em-
stenza di marchi, gli stessi sono analizzati, spesso ¢ fornita la suddl\fismnu
delle vendite per prodotio, ma anche per mercato e in_qunlche caso addirittura
per cliente (2 il caso di Chiron, che indica i primi 5 clienti con i quali totalizza
il 62,59 del fatturato complessivo). Ci si sofferma anche a descrivere le poli-
tiche ti marketing adottate nonché le principali carauteristiche delle campagne
pubblicitarie. o -

In alcuni casi & dato ampio spazio alla analisi degli accordi di collabora-
zione sottoscritti sia con i competitors, sia con i fornitori finalizzali ad ottenc-
re particolari risultati nell'ambito della ricerca. )

La clientela rappresenta, invece, un oggetto informative del tutto trascura-
o dalle aziende del campiane. La maggior parte delle (poche) informazioni &
rintracciabile nel bilanci di una delle societd non quotate, Arisana. E talvolta
fornita qualche informazione. come si & evidenziato nel paragrafo precedente,
sulla suddivistone del faturato tra i principali clienti, )

Questa nssenza pud considerarsi perd coerente con le aspettative: il pro-
dolto farmaceutico classico non risente delle caratteristiche specifiche del
malato, ma delle caratteristiche specifiche della malattia che_ devf curare.
Assumerebbe pertanto importanza relativa un'analisi volta ad individuare le
caratteristiche psicologiche o i desideri di un non meglio individuato cliente.
11 cliente finale nel caso delle aziende farmaceutiche assume in renllﬁ. la q1'm1l—
fica di “paziente” e per cid siesso & un soggetto che si trova in una silvazione
di quasi totale asimmetria informativa e che “consuma” quanto glig prescritto
di consumare dal proprio medico o dalla struttura cui si & affidato. Pid che
paragrafi dedicati alla descrizione della customer satisfaction nei bilanci delle
aziende furmaceutiche ci si aspenta di rinvenire, ¢ nei fatti si rl_twva‘nn (cf
supra) paragrafi che descrivono i risultati della ricerca sugli effetti dell"utiliz-
7o di un determinato prodotto,

Le informazioni di segmento

A livello complessivo le aziende del campione totalizzano un punteggio di
1496 su 588.

204

A livello di singola aziendn si registrano puniteggi elevati contenuti tra un
massimo di 43 ed un minimo di 18 su punteggio leorico di 84,

Si registrano comportamenti abbastanza omogenei sia con riferimento alla
qualita sia con riferimento alla quantita di informazioni rinvenute. Conviene
evidenziare che i punteggi sono importanti sia per la societd quotata,
Recordatl, sia per aleune delle societda non quotate, ira queste Bracco e
Menarini. Pid in particolare per ciascuna arca di business le societd non si
limitano a fornire informazioni analitiche sulla composizione dei ricavi con-
seguili per segmento e per arca geografica, ma si soffermano a descriverne le
principali caratteristiche nonché le principali strategic competitive perseguile,
le innovazioni di prodotto, gli investimenti effettunti nel singolo segmento e i
cambiamenti intercorsi nella regolamentazione specifica. In alcuni casi si

sono rintracciate altresl rielaborazioni dei dati economici rilevali con riferi-
mento a cinscun segmento,

Le informazioni sulla corporate governance

Per quanto riguarda questo aspelto & interessante notare come il punteggio
di Recordati pari a 26 sia maggiore della somma di tite e sei le socictd non
quotate considerate nel campione pari complessivamente a 19,

Questo & dovuto senza dubbio al fatto che per la societa quotata & stata
considerata nell*analisl anche Ja relazione sulla corporale governance, la
quale comprende la maggior parte degli items considerati nel profilo. Nei
bilanci delle societh non quotate sona formiti molto spesso solo il nominativo
ed eventuali mandati specifici degli amministratori nonché il nominativo e la
durata in caricn dei sindaci,

Vale In pena di evidenziare che, se non si considerassero i punteggi nttri-
buiti analizzando I relazione sulla corporate governance, il punteggio otle-
nuto da tulte le societd, compresa la stessa Recordali, si attesterebbe in modo
del tutto umogeneo in un intorno di 3, valore ad evidenza non particolarmen-

te significativo se si pensa che il valore massimo teorico per ciascuna societh
& 4o,

Le informazioni su ricerca, sviluppo, tecnologla ed innovazione

Su un twtale teorico di 420, il campione raggiunge un punteggio di 131,
con un massimo pari a 36 ed un minimo di 5.

In considerazione dell’importanza attribuita alla funzione di ricerca e
sviluppo per guesto tipo di societd era forse lecito attendersi risultati ben
pili sostanziosi di quelll ottenuti dalla maggior parte delle societd facent
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parte del campione considerato, Questa affermazione merita perd un ulte-
riore approfondimento. Infatti, rinviando al capitolo quattro per gli oppor-
tuni approfondimenti, &, perd, il caso di anticipare in questa sede, che se,
in valore assoluto, il risultato ottenuto dalle formaceutiche potrebbe sem-
brare non particolarmente soddislacente, esso & sintomatico del miglior
comportamento registrito confrontando uti quindici settori oggetto dj
indagine.

Ci si potrebbe aspeltare di rinvenire un maggior numero di informazioni
nel bilancio di societd conie per esempio Menarini, che gestiscono una attivita
focalizzata sulla produzione di nuovi farmaci, Questa aspetiativa & conferma-
ta: la societd infatti dedica molto spazio ~ addirittura una decina dl pagine
all'inizio della relnzione sulla gestione — ai progeti di sviluppo di nuovi far-
maci con la descrizione analitica per prodolto e, circa tre pagine, ni progetti dj
ricerca applicata (nelle aree antitumorale, asma, inflammazione dolore) non-
ché qualche cenno ai nuovi progelti di razionalizzazione dei processi di distri-
buzione.

Ricordati, I'unica quotata, non & da meno: troviamo infatti una descrizione
molto tecnica delle ricerche in corso e delle caralteristiche dei prodotti (con
un linguaggio medico-scientifico); inoltre sono citate ricerche che documen-
tano I'efficacia dei prodotti e le fasi di sperimentazione raggiunte sull'uomo,

Le informazioni socio-ambientali

Purtroppo le informazioni riguardanti questo specifico paragrafo sono
poco presenti: il profilo ambientale raggiunge un punteggio di 6 su un punteg-
gio teorico di 504 e il profilo sociale oltiene il livello 1 su un totale teorico i
448,

Unica eccezione degna di nota @ la Bracco, cul appunto & riconducibile
I'intero punteggio riscontrato, che non solamente inserisce informazioni rile-
vanti nel biloncio di esercizio, ma anche redige il bilancio ambientale,

Se si prescinde dalla eceezione rappresentala dalla Bracco, perd, la caren-
za di informazioni riscontrata per le altre societd ricorda quella riscontrata per
il profilo clienti. Cid sorprende, sopraltutto con riferimento alln dimensione
ambientale, comportando il protesso produllivo delle societh farmaceutiche
notevoli rischi di inquinamento,

Le informazioni economico-finanziarie
Le aziende presentano in questo caso un totale generale di 111 su un totale
teorico di 448, con un massimo importante di 36 ottenuto da Recordati ed un

minimo di 6.
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Le informazioni che ritroviamo SU questo argomento nei bilanci sono dif-
ferenti e sembra non esistere un denominatore comune ra Je imprese, Si tro-
Yano spesso indicazioni dettagliate riguardo agli investimenti in ricerca e svi-
luppo, finnnziari e strumentali, sono comuni le riclassificazioni per |'analisi
del conto economico e dello stato patrimoniale nonché il rendiconto finanzia-

Considerazioni differenii valgone per Recordati, Le prime due pagine del
documento riassumono Ja situazione economico-finanziaria del 2ruppo e sono
dedicate ngli indicatori considerati piii rilevami per descrivere I'andamento
della gestione tra cu (e vendite divise per area geografica (Italia ed estero) o
per aren di attivitd (farmaceutica e chimico farmaceutica), gli investimenti
(soprattuito in ricerca, sviluppo tecnologia e innovazione), ¢ alcune specifiche
informazioni considerate il agli nzionisti (tra le altre shareholder's equily,
dividendi, dividcmli(rlcavi}. Conviene evidenziare che i dati presentati da

Ricordati, diversamente da quanto riscontrato per le altre realts esaminate,

Le informazion| sui rischi e sulle strategie

I risultato ottenuto dafje societd frmaceutiche con riferimento a quesio
particolare profilo ossia un punteggio di 71 su un totale di 392 pud sembrare
deludente se analizzato in valore assoluty,

In particolare pud sorprendere la tolale assenza di informazioni generali e
riguardanti le posizioni di rischio con riferimento al tema ambieniale ¢ 1 quel-
o sociale (peraltro gia evidenziata supra). Se si considerano da un lato Je spe-
cificitd del setlore potenzialmente molio inquinante e quindi Soggetlo a parti-
colari rischi derivanti dn potenziali catostrofi ambientali ¢ dall’altro lato le
specifiche funzionl dei prodotti che nuovamente potrebbero portare I'azienda
in caso di errore a fronteggiare potenziali risarcimenti ai propri particolarissi-
mi “consumatori” ci si aspetterebbero ampie sezioni del bilancio di esercizio
dedicate a questi argomenti,

Il punteggio ottenuto @ quindi quasi completamente da ascrivere alla
sezione del bilancio, 1a dove esislente, dedicata alln descrizione strategia,
nella quale troviamo indicazioni riguardunti la valenza di talun prodoni ¢
decisioni prese dall*azienda con riferimento alla tecnologia sia a livello
aziendale sia u livelo dj singola area di business, Molia importanza & data in
Queste sezioni dei bilanci anche alle strategie riguardunti nuove partnership,
soprattutto nell’ambito della ricerca e alle decisioni riguardanti nuove aree
di business.
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Osservazioni dl sintesi sul settore
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Analizzando | punteggio raggiunto da tutte le aziende, in particolare da
quelle che hanno conseguito risultati pil importanti, si riscontrano interessan-
ti caratteri comuni,

v' 1 paragrafi nei quali §i rintracciano pid informazioni infaui sono quelli
riguardanti il segmental reporting e ln Ricerca, sviluppo, tecnologia e
innovazione. In queste sezioni sono fornite spesso descrizioni molto tec-
niche riguardariti lo sviluppo di nuovi farmaci e la descrizione dei pro-
dotti in pertafoglio. Cid potrebbe essere il segnale di un'attenzione
verso | possibill lettori dei bilanei, che, vale la penn di sottolinearlo,
potrebbero essere aziende farmaceutiche partner, istituzion] medico-
scientifiche o, in ogni caso, addet!i ai lavori. La rilevante dimensione
delle aziende facenti parte del campione & confermata dall’attenzione
che la maggior parte di esse pone nelle informazioni di base riguardanti

il gruppo.
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v E rilevante infine la maggiore ricchezza delle informazioni fornite da AR 5 a g8 g ranAv=g
Recordati (unica quotata) rispetto alle societd non quotate sul tema delly
corporate governance (analizzando la relazione specificatamente preposta " g -- 8K g8 g Smesornon
it questo scopo) e sulle informazioni econamico-finanziarie. T o
¥ Risulta molto carente sia I"informativa riguardante | processi — non i pro- W g ? g8 é ==2=a=p
dotti ~ sin quella riguardante I"'ambito sociale e i) rapporto con I'ambiente
naturale. Con riferimento a quest'ultimo aspetlo peraltro si evidenzia il ¢ A ocngs gg oo wg oy
differente comportomento di una societh non quotala, ln Bracco, che mges E
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3.12. ll settore del mobile™
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Il campione selezionato e le attese informative

Il campione selezionato nell’ambito del settore risulta abbastanza omoge-
nco anche se le aziende sono focalizzate su segmenti di mercato differenti: si
passa infatti dalla produzione e alla vendita di cucine, come nel caso di
Scavolini e Snaidero, alla produzione ¢ alla vendita di mobili imbottiti, come
nel caso del gruppo Natuzzi.

Poiché I'lialia & uno dei pid importanti pacsi esportatori nel settore del
mobile, lc aziende sclezionale si trovano a competere sui mercati globalie a

—dipendere dal resto del mondo per percentuali molto elevate del loro fattura-
to. In questi ultimi anni si & assistito ad un aumento nella domanda rivolta a
qQuesto settore specifico proveniente soprattutto dai paesi emergenti. Cid ha

30. 1l paragrafo & a cura di Patrizia Riva.
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comportato un forte aumento dei volumi di vendita delle aziende operantj
su scala globale e contemporancamente causato una importante crescita
della concorrenza da parte di nuovi soggetti operanti nei paesi in cui le con-

associato ai marchi creati dalle aziende che hanno raggiunto livelli dj gran-
de notorieta e alla continua ricerca di nuove soluzioni di design ¢ di innova-
zioni di prodotto.

Alcune aziende sono presenti direttamente sui mercati pid rilevanti a livel-
lo mondiale (ad esempio negli USA, in Germania ¢ in alcuni paesi asiatici). A
Questo scopo sono state costituite societd ad hoc: ¢ il caso di Natuzzi
Ameticas Inc. per quanto riguarda il gruppo Natuzzi e di Arthur Bonnet per
quanto riguarda Snaidero.

Da queste considerazioni discendono le seguenti aspettative riguardo e
informazioni contenute nei bilanci delle aziende appartenenti a tale setiore:

1) poiché le aziende operano a livello globale in mercati interessati dalla pre-
senza di numerosi concorrenti, ci si potrebbe aspettare di rintracciare neij
bilanci informazioni utilj per comprendere le politiche commerciali e dj
marketing attuate nonché un’analisi o quantomeno una descrizione delle
principali forze competitive operanti nel settare;

in particolare, poiché il marchio rappresenta uno dei principali fattori criti-
ci di successo, ci si aspetterebbe una particolare enfasi informativa sia in
termini quantitativi e, quindi, di descrizione dei costi sostenuti per il man-
tenimento della visibilita stessa, sia in termin; qualitativi e, quindi, di iden-
lificazione dei principali elementi distintivi del medesimo;

aspettative simili sono senz'altro legittime con riferimento alle caratteristi-
che di prodotto in particolare con riferimento alle spese di ricerca sostenu-
te per migliorare le caratteristiche di design dello stesso: si tratta, infatti,
come evidenziato, di aspeni fondamentali che determinano il successo
delle imprese di questo settore e che soprattutto rappresentano barriere
all'entrata importanti;

2

—

3

—

B

creativitd individuale, sarebbe lecito aspeltarsi una buona attenzione alla
componenie umana ossia al cosiddetto capitale intellettuale,
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infine, poiché si tratta di un seltore in cui ha senz'altro grande peso la

Tab. 3.12.1. - Le society ed | documenti analizzasi

D | esaminatl (esereizio 2001)
Bilancio Bilancio Relazione Bilancio
d'eserclzlo  consolidato governance  soclale-ambientale
Socleth quotate
L. Industrie Natuzzi X X
Societh non quotafe
2.BeB lalia X
1. Calia Saloni X
4, Calliganis X
5. Chateau d'Ax X X
6. Formenti & Giovenzany X
7. Scavolini X X
B. Snaidero R, X X

Le informazioni sul gruppo

L‘_in}cra campione presenta un totale dj 95, con un valore massimo di 20 e
un minimo di 6. Tre societd delle selle non quotate sono comungue sopra la
media di 11,88 grazie soprattutto alle soddisfacenti informazion; conlenute in

Le informazioni sul personale

E questa una sezione dove nelly maggior parte dei casi ¢i si limita all'indi-
cazione del numero dj dipendenti in forza, Quasi sempre suddivisj per qualifi-
¢a, e delle variazioni, sempre, numeriche intercorse rispetto all'anno prece-
dente individuandone, raramente, le cause.

Nonostante cid, sono da segnalare § punteggi oltenuti da Natuzzi spa e,
soprallutto, da Snaidero spa: nella relazione sulla gestione degli amministra-
tori si trova infarij un'apposita sezione contenenie indicazioni riguardanti i
corsi di formazione (anche on line) organizzati dall'azienda a favore dei pro-
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pri dipendenti finalizzati a migliorare il livello di specinlizzazione ¢ particola-
ri iniziative rivolie a comprovare 1'esistenza di una particolare sensibilita al
problema delle pari opportunita.

11 punteggio raggiunto in questo caso nel settore & di 49 su un totale teori-
co di 448, con pid del 50% del punteggio concentrato nelle due socictd citate,
ne consegue, pertanto, una media molto bassa di 6,13,

Se si considera I'intero campione, quindi, il risultato pud essere considera-
to non soddisfacente, cid soprattutto se si valuta che, data la criticitd della
componente umana nel settore del mobile, come evidenziato supra, ci si
sarebbe aspettati una particolare attenzione a questo aspetto,

Le informazioni sui processi e sui prodotti

Le informazioni per questo settore raggiungono un totale di 24, su un tota-
le teorico di 256, ¢ una media di 3 punti per azienda. Questo indica, nuova-
mente, una scarsa propensione delle aziende a fornire dati sui propri processi
produttivi e, soprattutto, sulla produzione effettiva e venduta (questi dati si
ritrovano in termini monetari ma non in termini di volumi), Anche in quesia
sezione si segnala come un terzo del valore totalizzato si giustifica per le
informazioni fornite nel bilancio di una sola azienda non quotata e ciod di
Snaidero, che totalizza un punteggio di 8 riconducibile principalmente alla
presenza nel fascicolo di bilancio di una descrizione della gamma dei prodott
e delle caratteristiche peculiari costituenti i punti di forza dei prodotti princi-
pali.

Le altre azicnde, tra queste anche la societa quotata Natuzzi, non forni-
scono informazioni soddisfacenti né da un punto dj vista quantitativo né da
un punto di vista qualitativo: si passa da un minimo di 0 ad un massimo di
6.

Le informazioni sul background

Questa sezione & sicuramente una delle piii ricche di informazioni anche
se le informazioni fornite non sempre sono quelle pid interessanti per il letto-
re. In particolare si & rilevata una certa omogeneita con riferimento alle infor-
mazioni fomite sulla situazione economica generale e sulla situazione econo-
mica specifica di settore ma, al contrario, non sono mai esplicitate alcune
informazioni rilevanti: ad esempio nessuna delle aziende del campione evi-
denzia ln quota di mercato posseduta.

Su un punteggio massimo di 288, In sezione raggiunge un punteggio totale
di 49, con un massimo di 12 & un minimo di 3. 1l comportamento delle azien-
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de non |'is|.1|_::a'ae particolarmente differenziato; le aziende infatti si collocano, se
non si considerano i casi Snaidero e Natuzzi, in modo abbastanza o
intorno alla media dj 6,13, s

Le informazioni sullo scenario competitivo e sui clienti

Il totale di sezione & di 64 su un massimo di 304, anche in questo caso la
societd quotata Natuzzi e una delle non quotate, Snaidero, presentano risullatj
supertori alla media, pari a 8,

Cue;:_nlcmcnle con le aspettative le informazioni riguardanti o scenario
compelilivo risultano consistenti Soprattutto per quanto riguarda la suddivisio-
ne del!e vendite per prodotto/mercato/cliente ¢ le informazioni riguardanti i
mart:ha. la pubblicita e le politiche dj marketing.

Si sono rinvenute, inolire, descrizioni riguardanti i rapporti con i forni-

a‘ioni tp‘e}' esempio nel caso di Snaidero troviamo anche un commento rela-
{}:9 a)ll importanza della sponsorizzazione della squadra di basket di
ine),

Di contro le societa del campione praticamente ignorano |'altro clemento
del profilo, che va ad indagare quegli indicatori utili alla comprensione del
rapporto con la clientela, quali ad esempio il falturato per cliente o il custo-
mer retention rate.

L'Iumcu eccezione & rappresentata da Snaidero, nel cui bilancio sono
descritte le azioni poste in essere dalla azienda e mirate a misurare i| grado di
soddisfazione della clientela,

Le informazioni dj segmento

E questa la sezione piis corposa di tutta la griglia, che presenta un massi-
mo teorico i i
con un’altissima variabilitd, pari a 8,88: infaui, a fronte di unn media gene-
rale di 10,25, troviamo Snaidero con un punteggio molto alto pari a 30 e
Furynem, [ Giovcnzana‘ O un punteggio bassissimo pari a 1. Le alire
:9!:;!5 si collocano su risultati mediamente bassi, per un totale di sezione

i 82,

Sono state rintracciate parecchie informazioni riguardanti le arce geografi-

che in cui sono venduti i prodotti e in cui sono localizzate Je unitd produtiive,
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nonché soddisfacenti informazioni riguardanti i costi e i ricavi (per area geo-
grafica/settore/attivith).

Le informazioni sulla corporate governance

i assimo teorico di
11 punteggio di 13 in questa specifica sez_lo_ne: con un massim o di
320 S I;rn;gigmcntn deludente. Le nzicnd:ls:dljlm:mmnr:lo ; ;zzn;{l;:ci‘nrlt'omumi n?tﬁv?
Y . . A n s
dettaglinte sulla cumposizmn_e .dzl consiglio s
. indicazioni su amministratori indipen enti ¢ n utivi), tra
::{:it:gz ;:mplelnmante altre importanti infmnn_zmm rlgua{dfmu l‘slsienudgli
controllo interno, il funzionamento del consiglio di amministrazione e
N io sindacale.
wul';spz::eggif} di Natuzzi, pari solo a 1, ¢ davvero sorprendente soprattutto
se si considera il fatto che la societd & quotata a New York.

Le informazioni su ricerca, sviluppo, tecnologia, e innovazione

E questa una sezione in cui si evidepzia_ una gmrvldc' (_llﬂzfellusafﬁ:::im (;
punteggi ottenuti dalle aziende, con un |_nd|cc di variabilita di .Sm; s
infatli aziende che non accennano minimamente a questo uur.;._pc_ Apdec) ii
Calligaris, Chateau d'Ax) e azlltngr ;hc otlllqug:malaﬁ smc ll::;]:i :.d ool
13 conseguito da Snaidero o il 9 di Scavol ni, ) s

i i sezioni specifiche della relazione sulla gestione. particolare
ﬂ:ﬁ:“r:lsg::-::e dzimSnnigro si parla delle ricer_che. rigum'd_anlr.l la dum[ou':a_
(peraltro descritta come importante campo di ricerca in Em si slaungno:s ::ci?a
do interessanti risultati sul piano della pmduunng ma che ;1_11(:9:: l'lm oy
grande interesse nei clienti) ¢ il miglioramento dei sistemi di sicure
WCIT punteggio totale conseguito dalle aziende del campione & pari a 34 su un
teorico di 480 e la media per azienda & pari a 4,25.

Le informazioni socio-ambientali

i i ige il bilanci iale o il bilancio

na delle societd del campione redige il bilancio soc lp

nmlﬁ:flzjc. Nel solo bilancio Snaidero si sono rintracciati alcuni cenni ad ini
ziative dell'azienda di tipo sociale.
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Le informazionj economico-finanziarie

Il punteggio totale raggiunto dalle imprese del campione & di 47, su up
massimo teorico di 512, In questo caso il punteggio attenuto dall ‘unica azien-
da quotata considerata nel campione & neltamente superiore alla media gene-

Le informazioni sui rischi e sulle strategie

Il punteggio totale registrato & di 23 su un totale dj 448, con un massimo dj
10, un minimo di 0 e una media di 2,88,

Se si analizzano i risuliari pi analiticamente si nota che le informazioni
S0no slate rinvenure Sopratiutto nei bilanci di Natuzzj (10 punti), Chateay
d'Ax (7 punti) e Snaidero (4 punti). Queste aziende per lo pit concentrano la
loro attenzione sulle strategie di entrata, uscita, rafforzamento, ripiegamento
nelle diverse aree business, accennano aj Propri progetti con riferimento a
prodotti, tecnologie e wiilizzo di specifici canali distributivi Nel bilancio di

Osservazioni di sintesi sul settore

Come gia evidenziuto dalla disamina delle singole sezionj componenti la
griglia, le aziende del setiore del mobile presentano bilanci non particolar-
mente ricchi di informazioni non finanziarie,

I punteggi conseguiti variano tra un massimo di 124 ottenuto da Snaidero
€ un minimo di 22 ouenuto da Formenti e Giovenzana Spa, con Ia maggior
parte dei risultati al di sotto della soglia di 100. Questo risultato pud in parte
lrovare una giustificazione se sj considera che nel settore e dj conseguenza nel
campione, & presente un'unica socield quotata (che in 0gni caso oltiene un
risultato inferiore alle aspettalive) e che solo Qualiro societd su olto redigong
sia il bilancio di esercizio sia il bilancio consolidato.

Si tratta tunavia dj considerazioni che non giustificano la poca incisivit
delle informazioni rinvenute nei bilanci esaminali, sopraitutto se s pensa
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al grado di internazionalizzazione e alla dimensione delle societd conside- -] i 2283 Az=nMEaAg g
rate. <
Sulla base dellanalisi svolta & possibile pertanto affermare, con riferimen- ®3 EEmnenvng

to al settore del mobile, che:

¥ si & riscontrala una scarsa propensione a fornire informazioni non finanzia-
rie;

¥ & presente, ma non pubd essere considerata soddisfacente, 1'informativa sui
competitors, sui marchi e sui segmenti di attivita: I'importanza di queste
tematiche, in un mercato sempre pi competitivo come quello del mobile
ed in cui diventa critico il fattore commerciale e distributivo, non trova
riscontri nei documenti informativi periodicamente prodotti dall'azienda;

v altri profili informativi ad esempio, le tematiche ambientali ¢ sociali, sono
assolutamente ignorate, nonostante la loro criticith;

¥ & presente un caso di “eccellenza™: il fascicolo di bilancio redatto da
Snaidero. Tra lc aziende del campione, quest'ultima dimostra di riconosce-
re una valenza positiva alla comunicazione economico aziendale e di con-
siderare il bilancio di esercizio come una occasione per fare conoscere e
diffondere la propria cultura e la propria identita aziendale. Sono, infatti,
fomnite informazioni non finanziarie utili al lettore con riferimento a prati-
camente tutti i profili, anche se, come piil volte evidenziato, dando partico-
lare enfasi ad alcuni di questi. Conviene evidenziare che i giudizio positi-
vo su questo bilancio si giustifica non solamente per la evidente maggiore
quantita di informazioni fornite ma anche per la qualith delle stesse e per -
le modalita utilizzate per strutturare la stessa relazione sulla gestione, |
documento in cui correttamente la societa convoglia il maggior numero di «
informazioni non finanziarie e nel quale si evidenziano dei paragrafi speci- -
fici per la disamina di questo tipo di aspetti,
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4. L'ANALISI COMPLESSIVA: I PROFILI INFORMATIVI

4.1. Analisi sintetica dei risultatl ottenuti per profilo informativo’

Nel presente capitolo ci si propone di riflettere sulla ricchezza e qualita
della comunicazione volontaria considerando, quale direttrice principale del-
I'indagine, non pidt i settori bensl i profili informativi. In questo primo para-
grafo si esaminano a livello sintetico i valori medi registrati per profilo infor-
mativo considerando dapprima I'intero campione di rilevazioni e quindi i sot-
toinsiemi delle socield quotate ¢ delle societd non quotate. Nei paragrafi suc-
cessivi si reintroduce 1a variabile settore per cercare di capire se aziende dedi-
cate a processi produttivi diversi forniscano o meno le medesime informazio-
ni per un medesimo profilo informativo.

Nella figura 4.1. di pagina seguente sono rappresentate le medie relative
generali? per profilo informativo delle aziende del campione complessivamen-
te considerate,

Risulta evidente anche da questa prima sintetica rappresentazione che nei
fascicoli di bilancio sono state rintracciate alcune specifiche informazioni ma
¢ anche altrettanto evidente che, se si considerano i risultati generali, senza
percid distinguere tra societd quotate e societd non quotate, i dati mediamente
forniti coprono solo una parte della mappatura teorica prevista dalla griglia di
analisi. La media generale ossia la media calcolata per ciascun profilo infor-
mativo su tutte le aziende del campione non risulta mai superiore al 25% del-
I'informativa totale teorica. Cid significa che in media le aziende considerate
non forniscono pid di un quarto delle informazioni previste dal modello
costruito dai ricercatori ¢ riportate nella griglia predisposta ex ante per svol-

1. 1l capitolo & a cura di Patrizia Riva.

2. Le medie non sano considerate in valore assoluto, Per rendere pits significativi i confron-
1 i datl sono siatl resi indipendenti dal di rilevazion| effertuate e dal numero di bilanci
considerati rapportando le medie registrate per settore e per profilo al valore massimo teorico
ottenibile per profilo informativo.
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gere I'analisi documentale. Cid premesso e proprio a partire dai risultati otte-
nuti pud essere utile costruire una tassonomia del grado di copertura rilevala
che, per sua stessa natura, ha validita esclusivamente nel contesto di questa
ricerca. Partendo dalla considerazione che || 25% rappresenta In massima
copertura rilevata con riferimento alle medie relative generali dei dati teorica-
mente rintraccinbili nei fascicoli di bilancio si possono distinguere sei diffe-
renti fasce di risultato cui & possibile associare differenti modelli comporta-

mentali:

Tab. 4.). - L'.’nlcn;n'a'o consideraio

Label Intervallo considerato
I. Mancanza di copertura > 05 media relativas §
2. Copertura scarsa » 5 < media relativa s 10
3. Capertura quasi sufficiente > 10 < media relativa < 15
4. Copertura discreta » 15 < media relativa < 20
5. Caperturu soddisfacente > 20 < media relativa < 25
6. Copertura pii che soddisfacente > media relativa > 25

Sulla base di questa sia pur rudimentale tassonomia si procede alla classi-

ficazione dei comportamenti rilevati, considerando sia I'intero campione, sia i
due sottoinsiemi delle societd quotate ¢ delle societa non quotate, in modo
tale da poter valutare a livello macro, e ciod prescindendo dai settori di appar-
lenenza, sia la diversa propensione alla disclosure dimostrata in generale dalle
aziende, sia eventuali importanti differenze comportamentali tra i due gruppi
di societa.

Se si considera il campione completo delle aziende si possono suddividere

i tredici profili informativi in due gruppi (Tabelln 4.2.);
v profili informativi “coperti* (gruppe A): sette dei tredici profili risultano

coperti in modo discreto o soddisfacente, Alcune categorie di informazioni
che presentano una maggiore copertura, in particolare le informazioni di
segmento, i dati economico-finanziari, i dati relativi al gruppo e alla cor-
porale governance sono accomunati da un fattore estremamente rilevante
in questa sede, ossia I'obbligo e/o I'invito da parte della normativa/principi
contabili nazionali a prestare alle medesime una particolare attenzione. Al
contrario, le altre categorie informative riguardanti i processi produttivi, il
background e o scenario competitivo, comprendono informazioni volon-
tarie plausibilmente fornite agli stakeholder allo scopo di ampliare ¢

migliorare la comunicazione aziendale. Tuttavia, & opportuno considerare ="

che tali informazioni risultano relativamente semplici da predisporre ¢
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(*) Sono indicati in corsivo
{**) Sono indicati in i



consentono all'azienda di rappresentare una migliore immagine di sé nel-
I"'ambito di una normale riservatezza. Ad esempio, le informazioni sul
background dell'azienda possono essere fornite per perseguire una finalita
autocelebrativa ¢ la descrizione dei propri processi produttivi e dei prodotti
pud essere mantenuta ad un livello non troppo approfondito, richiamando
four court I'ampiczza della gamma offerta piuttosto che per fornire indica-
zioni circa I'efficienza della struttura aziendale e dimostrare realmente la
capacith della azienda di soddisfare le esigenze della clientela;

v’ profili informativi “scarsamente o non coperti" (gruppo B): i rimanenti
sei profili - clienti, sociale, ambientale, personale, ricerca, sviluppo, tec-
nologia ed innovazione, rischi e strategie — risultano non copertl ovvero
coperti in modo scarso o al massimo quasi sufficiente. Se si esclude la
categoria ricerca, sviluppo, tecnologia ed innovazione, per la quale il codi-
ce civile prevede esplicitamente I"obbligo di fornire alcune informazioni, e
la categoria ambientale, relativamente alla quale per talune aziende &
necessaria o consigliata la redazione di uno specifico mpporto, le categorie
di informazioni considerate sono accomunate dal fatto che né la normati-
va, né i principi contabili italiani richiedono anche solo incidentalmente il
loro inserimento nei documenti aziendali. Inoltre, si trauta di dati molto
sensibili, evidentemente considerati ancora troppo riservati per poler esse-
re oggelto di piena comunicazione agli stakeholder.

Le riflessioni svolte sono confermate dalla differente distribuzione dei pro-
fili informativi, nell'nmbito della medesima tassonomia, cul si perviene pas-
sando dall’esame dei dati generali a quelli relativi ai sottoinsiemi delle societd
quotate e non quotate:

v societd quotate: la classificazione dei profili informativi per le sole societd
quolate accentua [a distribuzione “dicotomica” tra i due gruppi sopra indivi-
duati: se si esclude il profilo informativo rischi e strategie, i medesimi profili
§i trovano nel medesimo gruppo. Si registrano, perd, alcuni significativi spo-
stamenti centripeti nell'ambito del raggruppamento che occupa | gradi pil
clevati della tassonomin. Nell'ambito del gruppo A), infatti, i profili infor-
mativi, scenario competilivo, segmento, Bruppo, background e corporate
governance accedono ad un livello superiore della tassonomia e il profilo
informativo economico-finanziario migliora addirittura di ben due livelli, Il
comportamento riscontrato consente di affermare che probabilmente lc
societd quotate tendono ad aumentare il livello di altenzione relativo a quei
profili informativi che gia obbligatoriamente devono essere oggetto di
disclosure. Ai dati richiesti dalla normativa sono affiancate alire notizie che
permettono di arricchire e rendere pidt comprensibili | medesimi. Al contra-
rio, i profili informativi non esplicitamente richiamati dalla legge sono tal-
volta oggelto della comunicazione aziendale, ma la copertura media di que-
sti item & di molto inferiore o, pidt probabilmente, tipica di alcune aziende e
non di altre. Solo un maggiore approfondimento, che sar oggelto analitico
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dei prossimi paragrafi, permettera di soltoporre a verifica un'ipotesi che sin
d'ora ¢ possibile enunciare: mentre il posizionamento dei profili informativi
ricondotti al gruppo A - profili informativi coperti ~ pud essere correlato ad
un diffuso, ancorché non troppo sofisticato, comportamento di molte azien-
de del campione, il posizionamento dei profili informativi ricondotti al grup-
po B ~ profili informativi scarsamente o non coperti — pud essere correlato
illa sporadica ricchezza informativa prodotta da alcune aziende, mediata
dalla sintetica o nulla comunicazione fornita da altre;

sacietd non quotate: la classificazione dei profili informativi si modifica
radicalmente — rispetto alla situazione complessiva — riducendosi mollissi-
mo il livello di copertura, Diversamente da quanto accade per il soltoinsie-
me delle societh quotate, in nessun caso il sottoinsierme delle societa non
quotate fornisce in media un numero di informazioni superiore rispetto a
quello generale: wtti gli spostamenti dei profili informativi nell’ambito
della tassonomia individuata sono verso un livello di copertura inferiore,
Ben cinque categorie di informazione — processi e prodolti, scenario com-
petitivo, segmento, economico-finanziarie, corporate governance ~ si spo-
stano dal gruppo A) - profili informativi coperti — al gruppo B) - profili
informativi scarsamente o non coperti. Anche nell'ambito del gruppo B) si
registra lo spostamento di ben quattro profili — ambiente, personale, ricer-
ca, sviluppo tecnologia ed innovazioni, e rischi e strategie — verso un livel-
lo della scala inferiore. Lo “schiacciamento” dell'intera classificazione dei
profili verso i gradi pin bassi della tassonomia individuata testimonia una
differente attenzione delle societd non quotate agli aspetti comunicaziona-
li. Il migliore comportamento delle societa quotate &, nella maggior parte
dei casi, la conseguenza di un obbligo di legge, certamente nel tempo inte-
riorizzato dai redattori dei documenti aziendali e quindi considerato una
opportunith per fornire informazioni anche volontarie, e non della sola
consapevolezza del fatto che una migliore comunicazione agli stakeholder
pud creare valore nel lungo periodo. Al contrario, in assenza di vincoli - o
forse & meglio dire di stimoli esterni —, le societd non quotate forniscono
limitate informazioni volontarie: il valore semantico di questi sia pur pochi
daii. se vale quanto affermato sopra, potrebbe essere addiritiura considera-
to superiore rispetto a quello atribuibile alle pur pi ricche informazioni
rintracciabili nei bilanci delle societd quolate. Il management — pii spesso
nella realtd italiana il socio di maggioranza — di una societd non quotata
che decide di utilizzare il bilancio come strumento di comunicazione pro-
babilmente & mosso dalla convinzione che fo stesso nbbia una rilevanza
strategica, ossia che lo stesso rappresenti il mezzo principe per presentare
degnamente I'azienda a wtti i propri interlocutori,

Partendo dalle considerazioni ora formulate, potrebbe essere ragionevole

aspettarsi che i comportamenti delle societd Quolate presentino coefficienti di
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variabilita inferiori rispetto a quelli delle societa non quotate e che i coeffi-
cienti di variabilitd registrati nell'ambito del campione delle societd quotate
siano meno elevati quando si considerano | profili informativi classificati nel
macro-gruppo A) — “profili informativi coperti” - e ciod processi e prodotti,
scenario competitivo, segmento, economico-finanziaric, gruppo, background,
corporate governance, piuttosto che i profili informativi classificati nel
macro-gruppo B) - “profili informativi scarsamente o non coperti" — ¢ ciod
clienti, sociale, ambientali, personale, ricerca, sviluppo, tecnologia ed innova-
zione, rischi e strategie. Nelle pagine che seguono si riportano le tavole nume-
riche alla base delle considerazioni svolte nej prossimi paragrafi.

4.2. Esame analitico del risultati per profilo informativo

Ci si propone ora di comparare il grado di rilevanza riconosciuto a ciascu-
no dei tredici profili informativi oggetto di indagine nei differenti settori. In
altri termini, presa a riferimento una delle categorie di dati, si confrontano |
risultati analitici ottenuti per ciascuno dei quindici seitori indagati,

Il paragone & effettuato considerando due principali serie di dati:

1. le medie;
2. gli scarti quadratici medi.

Come nel precedente paragrafo, le medie ma anche gli scarti quadratici
medi, non sono considerati in valore assoluto. Per rendere significativi | con-
fronti per profilo informativo tra i differenti settori. i dati sono stati resi indipen-
denti dal numero di rilevazioni effettuate ¢ dal numero di bilanci considerati.

Questo risultato 2 stato ottenuto:

I calcolando le medie relative, ossia rapportando le medie assolute al valore
massimo feorico ottenibile per profilo;

2. calcolando il coefficiente di variazione, ossin rapportando gli scarti qua-
dratici medi di settore alle medie assolute.

L'analisi delle medie relative consente di comprendere se esistano, e quali
siano, i settori che dedicano maggiore attenzione ad uno specifico profilo
informativo. Cid pud permettere, tra I"altro, di ipotizzare, sin pure con la
necessaria prudenza, |'esistenza di correlazioni tra le caralteristiche strutturali
di un certo setlore e la presenza/assenza di informazioni nei fascicoli di bilan-
cio. Le medie relative sono calcolate per ciascun seltore sia con riferimento
alle sole socield quotate, sia con riferimento alle sole societ non quotate, sia,
infine, con riferimento all'intero campione, Cid permette di approfondire e
arricchire le riflessioni svolte nel paragrafo precedente.

L'analisi del coefficiente di variazione aggiunge un elemento importante:
permette infati di comprendere il grado di variabilith dei comportamenti relativi
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a ciascun profilo informativo tra le aziende del medesimo settore. Vale la pena di
ricordare, infatti, che un valore medio clevato pud essere il risultato di un com-
portamento mediamente positivo di tutte le aziende del settore oggetto di analisi
¢ quindi, pud rappresentare un efficace indicatore della volontd, diffusa nel
medesimo settore, di ben comunicare con riferimento a quel profilo. Tuttavia il

di poche aziende, che forniscono con abbondanza la maggior parte dei dati
quantitativi e qualitativi individuati nella griglia di analisi, e del comportamento
mediocre 0 addirittura del tutto insufficiente di tutte le altre aziende considerate

porterebbe a considerare erroneamente equivalenti i due risultati, mentre la sem-
plice considerazione del coefficiente di variazione, permette di giungere nei due
casi a conclusioni differenziate ¢ quindi pib significative.

Si procede commentando e rappresentando graficamente per ciascun pro-
filo informative:

v il valore assunto dalla media relativa in ciascun settore considerando Je
sole societd quotate, le sole societd non quolate e infine tuite le societd
(diagramma a barre);

v la differente variabilith dei risultati medi raggiunti nell'ambito del campione
delle societd quotate ¢ nell ambito del campione delle societa non quotate.

_ Per meglio studiare la rilevanza assunta dal parametro di variabilia prescelio
si & proposta anche in questo caso una tassonomia. Conviene premettere che la
scala individuata assume, come in precedenza, una rilevanza del tutlo relativa e
rappresenta uno strumento di classificazione utile solamenie con riferimento a
questa specifica ricerca ¢ a questo specifico campione. Per poter rendere pii
agevoli i confronti si & ealcoluta Ja distribuzione per quantili dej valor rilevati,
sia per le societd quotate, sia per le societd non quotate, ossia di i i valori
oggelto di commento. Sono stati cosl individuati tre valori soglia che permetto-
no di suddividere tutte le rilevazioni in uattro gruppi omogenei per numerosita
(in ciascun intervallo di valori individuali cade i] 25% dej valori rilevati), A cia-
scun intervallo sono state attribuite anche in questo caso delle label.

Tab 4.3 - La variabilita del campione esaminato

Label Intervallo considerato {quartili)

1. Vartabilitd refativa scarsa

2. Variubilitd relativa discretn

. Variabilita relativa elevata

4. Variabilitd relativa malto elevata

05 Coeff.di variazione < 0,40
0,40 < Coeff. di variazione 5 0,68
0.68 < Coeff. di variazione < |,09

Coeff. di vanazione > 1,09
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Tab. 4.8 - Il coefficiente di variazione nel campivne delle societd non quotate
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4.2.1. Il profilo “gruppo”

In base alla tassonomia presentata all'inizio del capitolo si & visto che [a
presenza di informazioni sul profilo informativo “gruppo" risulta a livello
generale, soddisfacente. A livello meno aggregato la situazione pud essere
descritta come segue,

Medie relative generali di setiore

Se si considerano le medie relative generali, i i quindici settori forni-
scono almeno il 10% delle possibili informazioni considerale nella griglia di
analisi; in particolare, sette settor — motoristico/automobilistico,
ceramico/cementifero, farmaceutico, information technology, mobile, petroli-
fero e trasporti - forniscono pid del 20% delle informazioni, e di questi, quat-
tro — ceramico/cementifero, farmaceutico, information technology, petrolifero
— forniscono pidy del 25% delle informazioni, & possibile pertanto affermare
che il profilo informativo "gruppo™ & oggetto di molta attenzione praticamen-
te in i i settori analizzati, Si tratta dj una situazione paragonabile esclusiva-
mente a quella che si riscontra infra per il profilo informativo background e
per il profilo informativo corporate governance,

Confronto tra le medie relative di sertore delle societd quotate ¢ le medie
relative di settore delle societa non quotate

Vale la pena di notare che se si considerano solamente i dati relativi alle
societd quotate i risultati sono ancora pill interessanii. 11 borrom value raggiun-
1o da tutti i settori sale dal 10% al 15%: ben dieci setlori — motoristico/automo-
bilistico, ceramico/cementifero, chimico, farmaceutico, gomma, information
technology metallurgico e minerario, mobile, petrolifero, trasporto - fornisco-
no almeno il 23% delle informazioni e, tra questi, i seltori ceramico/cementife-
10, mobile ¢ petrolifero si attestano in un intomo del 40%.

Quando si considera invece la distribuzione delle medie relative delle
societd non quotate, si rileva un comportamento molto pil disomogeneo e in
molti casi meno soddisfacente. E possibile, infatti, distinguere un gruppo di
quattro settori — chimico, costruzioni, gomma e public utilities — che non rag-
giunge la soglia del 10%, e un gruppo di sei settori — abbigliamento e tessile,
moloristico/automabilistico, bancario, calzaturiero, metallurgico e minerario,
trasporto — che non raggiunge la soglia del 20%. Accanto a questi, perd, si
evidenziano due casi in cui le informazioni rintracciate nel fascicolo di bilan-
cio delle societh non quotate risultano elevate e superiori rispetlo n quelle
mediamente incontrate nella lettura dei documenti redatti dalle quotate dello
stesso settore. Si tratta: del settore farmaceutico, nell’ambito del quale le
societd non quotate forniscono quasi il 33% delle informazioni, quando le
quotate raggiungono una copertura media de| 25%, ¢ del settore informarion

374

Variabilitg

L'analisi permette dj aggiungere che il campione delle societa quotate pre-
senta, nell'ambito del medesimo setlare, risultati meno variphj)i rispetto a
quello delle non quotaie, Infatti, in dieci casi I'indice di variabilith assume
valori inferiori a 0,39 © pertanto, rientra nel quartile dj rilevazioni cui & asso-
Ciata scarsa variabilith. Due settorj — chimico e costruzionj - regisirano una
variabilitd elevaia, A contrario, nel caso delle socierd non quotate, rientrano
nella classe variabilita scarsa solamente cinque casj — abbigliamento ¢ tessile
ll;ar!:;no. cgl:?]t_u;i;m. farmaceutico e metallurgico e minerario, In sej casi si

Bistra variabili iscreta e in tre casj — chim; i
mobilistico - vaspts s chimico, gomma e motoristico/auto-
) Quanfu precede permette di concludere che, con riferimento aj profilo
informativo "gruppa” ed alle tassonomie precedentemente individuate:

socield non quotate;

¢) esistono due eccezion; alla affermazione dj cuj al precedente punio b)
rappresentate dal settore informarion technology e dal setore farmaceut-
co;

d) i! comportamento delle society quotate risulta mediamenie pilt omogeneo
nspello a quello registrato per le societa non quotate.

e) se si considerano | singoli item previsti dalla griglia dj analisi per queslo
profilo, & possibile cancludere che per alcune dele socield non quotate,
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422. 11 rrofilo “persongle»

Se sj considerang |e medie relative generali, yp Settore, quello dellg
Bomma, praticamenie non fornisce informazionj, registrando yna media rela-
liva parj g 1,43%; dej rimanentj Quattordici settqr;, sette ~ abbigliamenio e
lessile, momristicwau:omnbilisticn. calzaturiero, ceramica!cememircro. chi-
mico, Costruzioni, informarjpy technology — forniscono trg i 5% e il 109
delle possibi)j informazion;, cinque — !armar:cuticu. metallurgico e Minerarig,
mobile, trasporto, public utilities — pop SUperano a soglia e 15%, un setto.
re, quello bancario, sfiorg quota 20% e, infipe, i solo settore petrolifery rag.
giunge I'importante Quota 37 5%,

Chimico, Gomma

Confronto 1rq fe medie relajive dy Seltore delle socipr quotate e le medie
relative df seirore delle societd noy quotate

Copertura
scarsa

# iessile,

supera tale soglin, I qualtro settorj — abbigliamentg o tessile, calzaturier,
Costruzioni, gomng i due Eruppi di socjers quotate e non quorare presenta-
N0 comportamen;; abbastanzg simili e nop soddisfacenj, infatti non & mai
faggiunta quorg 10%. Infine in due casj — chimico ¢ information :echnalagy
- la relazione g inverte e song e societd nop quotate a fornire mojie pia
informazion,

Variabilita

Abbiglicmenzs
M Heo,
Bancarip, Ceramicos

Inforedtion
Mancanes
di copertura

L'analisi del coefficiente dj Variazione permeyie dj Bggiungere che j rigy].
tuti registrati, sia con riferimento alle S0cietd quotate, sip con riferimento ajje
societd non Quolate, presentang nolevole varigbjljga; cinque settori, ne| caso

Tah 4,11, -kmeﬂedeﬂemmwmsw

Non quotate
MEDIE
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delle quotate, e sei per le non {uolate, rientrano nel terzo quartile (variabilith
relativa elevata) e due rientrano nel quarto quartile (variabilith relativa molio
clevata). Questo significa che | valorl medj ottenuti, tra I'altro come visto non
particolarmente elevati, non sono il risuliato della tendenza di tutte Je socierd
analizzale a fornire in modo amogeneo almeno qualche informazione sy que-
slo profilo, La distribuzione dei risultati risulta, infaiti, pin complessa: alcune
aziende non forniscono aleuna informazione e altre, pii cansapevoli delln cri-
ticita del rapporto con |l personale, o forse coinvolle in operazioni anche
straordinarie che-hanno comportato mutamenti ¢ probablimente tension] con |
lavoratori, dedicano paragrafl specifici del proprio fascicolo bilancio n questo
lema,

Quanto precede permeite dj concludere che con riferimento al profilo

informativo “personale” e facendo riferimento alle tassonomie precedente-
menle individuate:

a) le societd non dedicano o dedicano scarsa spaziv alla descrizione di questo
profilo informativo;

b) i dati presenti nel fascicalf di bilancio delle societd quolate sono, nella
maggior parte dei seltori considerati, molto pit ricchi rispetto n quelli pre-
senti nel fascicoli di bilancio delle societh non guotate;

¢} esistono due eccezion| alla affermazione di cui al precedente punto b) rap-
presentate dai sewori information technology, chimico;

d) il comportamento delle socield, sia quolate sin non quotate, appartenent| a
clascun settore, risulta mediamente disomogeneo: probabilmente aleune
societh forniscono informuzioni specifiche ancorché non particolarmente
ricclie, altre ignorano del tutto quests tematica,
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Tab 402 ~In variabilita delle informazion: sul personale

VARIABILTTA

Abbigiiamento « te=sile,

Gamme,

Abbiglicmento e teszile,
- Fe
Public utilitie

Tih 4.13. — Le medic delle informazioni nd personale

179

di copertura

MEDIE

Trgporto.  Farmaceatica, Bancario, Petrolifern.

Ceramico/cementifern,  Mobils,

Metallurgico/minerario,
firiex,

Prbltc arilis

Abbiglizmento e texsile.
doicititint
Calmturiern, Chimico,

A

Cosinziont, Informution
technology.

ﬁd, fiz ld "E

Trporzo,

C

et iy
tesile, Motoristicd  ecomentifers. Climico,

Non guotate

Coxtrizioni, Modile,
Public atiliter.

automebilistion,
Gomm.




4.2.3. Il profilo “processi e prodoti”

In base alla tassonomia presentata all'inizio de| capitolo si & visto che Ja
presenza di informazionj suj profilo informativo “processi ¢ prodottj” risulta
discreia se considerata g livello generale, A livello meno aggregato la situa-

zione pud essere descritia come segue,
Medie relative generali di setrore

Se si considerano le medje relative generali, i Quindici settori fornj-
scono almeno il 5% delle possibili informazion; considerate nella griglia di
analisi. Pij in particolare, sette settorj — abbigliamento e tessile, calzaturiero,
chimico, costruzioni, gomma, mobile ¢ public utitities - pon raggiungono il
livello 10%, due settorj motoristico/automobilistico e bancario - si attestano
tra il 10% e il 15%, sei seltori — ceramico/cementifero, farmaceutico, infor-
mation technology, metallurgico ¢ minerario, petrolifero, trasporto ~ superano
la soglin del |59, Nell'ambito di quest'ultimo gruppo si segnalano il settore
farmaceutico che supera il 20%, il settore de trasporto che supera il livello
30% e, sopratiutto, j| seltore petrolifero che olirepassa il limite de| 50%.

Confronto tra le medie relative di settore delje societd quotate e le medie
relative di settore delle Societd non quorare

In nove casi, suj quattordici per i qualj & possibile effettuare il confronto —
abbigliamento e tessile, calzaturiero, ceramico/cementifero, chimico, gomma,
metallurgico e minerario, mobile, trasporto, public utilities - le medie relative
registrate con riferimento alle societd quotate sono pil alte delle medie relari-
ve registrate dalle societd non quotate. In particolare in qualtro settori — abbj-
gliamento e tessile, chimico, mobijie e public utilities - & possibile affermare

ielh quotate non song
superiori al 10% solo Per quattro settori - moltoristico/automabilistico, calza-
luriero, costruzioni e gomma; al contrario nel casg delle sociela non quotale
tale soglia — che pelly lassonomia di cui all'inizio de| capitolo rappresenta
una informativa media quasi sufficiente — nop & Superata in ben sette casj —
abbigliamento e tessile, calzaturiero, chimico, costruzioni, gomma, mobile e
public utilities. In e sellori — bancario, calzaturiero, information technology
= i due gruppi dj societd quotate ¢ non quotale presentano comportamenti
abbastanza similj ¢, infine, in tre casi - motoristico/automobilistico, costru-
zioni e farmaceutico - | relazione si inverte e song le societh non quotate a
fornire piii delle socjeta quotate.
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Variabiliry

_ Anche con riferimento al profilo process; e prodotti il parametro dj varia-
bilita considerato registra valori elevati, sia che si considerino le sociery quo-
tite, sia che si considerino le non quotate. Sette settori, ng] caso delle quota-
1e,¢ olto nef cago delle non quotale, rientrano nel terzo o nel quario quartile
(variabilia relativa elevata o molto elevan),

. Quanto precede permette di concludere che con riferimento al profilo
informativg "processi e prodot(j* e facendo riferimento alle tassonomie prece-
dentemente individuae:

a) si registra un comportamento disomogeneo 11y societd appartenenii g selto-
ri dlﬂ_’cmnu: selte seltori non raggiungono un Jivello di informativa quasi
sufliciente, sej settor; superano la soglin considerarg soddisfacente;

c) esistono e eccezioni alla affermazione gj cui al precedente punto b) rap-
presenlate da| settore mumristicufaulumobilisrfco. dal settore farmaceutico
¢ dal settore costruzioni;

d) |!_ Comportamento defp societd, sia quotae sjg 1on quotate, appartenenti 4

claseun seltore, risylig mediamente disomogeneo: probabilmente alcyne
socield fuml_mnn informazioni specifile ancorché non particolarmente
ricche, altre Ignorano del o questa tematica,
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Tab 4.14. -

VARIABILITA

Abbigliamento ¢

bil

Chimico, Gomma, Mobile.
Trasporio,

Cerumic

Nonm

Calsaruriern, Public wrilities

Tuh 4.15. - Le medie delle infarmazioni sui processi € prodorti

C
Ceramico/ ﬁ""ﬂm"

Capertura R
sufficients
Motorurico/
Automobilistico,
Bancario, Cerami-co,
Cementifer,
Metatlurgiens
minerario,

Copertura
scarsa
Costrucioni,
Gomma, Mobile.

sl

MEDIE
Cuotate
Non quotate
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424 11 profilo “background”

In base alla tassonomin preseniai all'inizio de| capitolo si ¢ visto che la
presenza dj informazioni su) profilo informative “background” risulta soddi.
Yacente se consideratg g livello generale, A livello meno aggregato |a sifug-
zione pud essere descritta come segue.

Medie relayjye generali di settore

Se si considerano le medije relative generali, Praticamente uyj i seltori for-
niscono pii) de| |5 delle informazjoni considerate possibil; (unica eccezione
rappresentata dal seqtore chimico che raggiunge il livello 14.19%). Setre ser.
tori - abbigliamento e tessile, motoristicnmutamubilisticn. costruzioni,
Bomma, metallurgico ¢ minerario, mobile, pubiie wilities - si anestano nella
classe Compresa tra 15%. 20%. Dei rimanenti sete settori, due — calzaturierg
€ UriSporto — accedonn alla clpsse suceessiva mantenendos; su valoti inferiori
al 25%, menire cinque ~ bancario, ceramico/cementifery, farmaceutico, infor-
Mation technology e petroliferg Superano anche questa soglia. E possibile
Peranto affermare che ) profilo informative background & Oggetto di molta
allenzione in yyyj i seftori analizzaj, fessuno escluso. §; sottolinea come 1a)e
siluazione sjg paragonabile esclusivamente 4 Quella riscontrarg per il profilo
informativo Bruppo ¢ a quella descring infra per il profilo corporate gover-

Confronto trq fe medie relaive (f Settore delle societg qlotate e le pedye
relative di setrore delle societd non quotate

Se si considerano le sole saciew fuotale, & interessante notare che in bep
dodici casj - Vipatesi nop sj verifica per chimico, costryzion; € gomma - ]
bottom vajye raggiunto sale dal |54, g 20% e che tra questi in sette casj -
bancario, ccmmicu!cemenlifero. farmaceutico, information lechnology, mob;-
le, petrolifero, Irasporto - essg Supera, anche dj molto, anche g soglia del
25%. In dodicj casi ~ I'ipotesi nor i verifica per e cosiruzioni e per I infor-

in quattro dj questi casj — abbigliamento e tessile, bancario, metallurgico e
minerario, mobijle — in tuti gli anyr casi la distanza tra Jo medie relative delle
socield quotate e non quotate sono meng importanti. Le medie relative dele
societd non quotate SONO sempre superiori o 10%: in sette casj - abbiglia-
mento e tessile, mmnﬁsticulautamuhilislico. chimico, gommg, metallurgico e
minerario, mobile e public wilities - s allestano tra il 10g, e il 15%, in due
casi — lrasporto e bancario — 15 § I5% e il 20% e in ben cinque casj raggiun-
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8ono ¢ superano il livello 20% - calzawriero, ceramico/cementifero, costry-
zioni - o addirittura 25% — farmaceutico e information technology.

Variabilita

L'analisi dello scarto quadratico medio permette di aggiungere che i risul-
tati registrati sia con riferimento alle societd quotate sia con riferimento alle
socield non quotate presentano scarsa variabilita: se si considerano le society
quotate, solo un settore ~ chimico - cade nel terzo quartile (variabilith relativa
clevata) e nessun settore cade nel Quarto quartile (variabilita relativa molto
elevata); se si considerano le societh non quotate, i settori rientranti nel terzo
Quartile (variabilita relativa elevata) diventano due — abbigliamento e (essile e
trasporto. Questo significa che esiste la tendenza generalizzata di e le
aziende del campione, siano esse quotate 0 meno, a fornire informazioni,
Spesso numerose, sul profilo background.

Quanto precede permette di concludere che con riferimento al profilo
informativo “background” ed alle tassonomie precedentemente individuate:

a) le societd dedicano molio spazio alla descrizione di questo profilo infor-
mativo;

b) i dati presenti nei fascicoli di bilancio delle societa quotate sono nella
maggior parte dei settori considerati pid ricchi rispetto a quelli presenti nei
fascicoli di bilancio delle sociert non quotate: a differenza di quanto rile-
vato per altri profili informativi, perd, questa differenza & per molti settori
meno significativa; laddove il divario & rilevante, esso in ogni caso non
nasce da un comportamento inerziale delle societd non quorate, le quali
sempre fomniscono livelli accettabili di informazione, ma probabilmente da
comportamenti particolarmente eccellenti delle societd quotate;

¢) esistono due eccezioni alla affermazione di cui al precedente punto b) rap-
presentate dal settore costruzioni e dal seltore information technology,

d) nell'ambito di ciascun setore | comportamento delle socicta, siano esse
{uotate o non quotate, risulta mediamente omogeneo.
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VARIABILITA

Quotate
Noa quotate

« texsile,

Costruzioni, Mobile,
Pablic wilitiex.

technolpgy.Metallurgica’

o sul
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4.2.5. Il profilo “contesto competitivo e clienti”

[ risullati ottenuti con riferimento alle due componenti di questo particola-
re profilo sono tra di loro disomogenei: verranno pertanto trauati separala-
mente. In base alla tassonomin presentata all'inizio del capitolo, si & visto che
Ia presenza di informaztoni sul profilo informativo “contesto competitivo™
risulta discreta se considerata a livello generale. A livello meno nggregato la
situazione pud essere descritta come segue,

Medie relative gm;mh' di settore

Se si considerano le medie relative generali & possibile affermare che |
comportamenti delle aziende appartenenti ai quindici settori & estremamente
differenziato, Con riferimento alla tassonomia adottata all'inizio del capitolo
si pud affermare che: qualtro settori — chimico, costruzioni, gomma, public
utilities — non raggiungono neppure il livello 5%, tre settori dei rimanenti —
abbigliamento e tessile, motoristico/automobilistico, calzaturiero — non rag-
giungono il livello 10%, due settori — bancario e metallurgico ¢ minerario - si
attestano tra il 10% e il 15%, sei settori superano la soglia del 15%.
Nell*ambito di questo gruppo, due settori — information technology ¢ mobile
— arrivano oltre il 20%, il settore farmaccutico, rggiunge quota 33% e il sel-
tore petrolifero arriva a quota 57%: non esiste un comportamento prevalente,
né una soglia minima di informazioni fornita da tutte le societd. Al contrario, i
settori si distribuiscono uniformemente lungo la scala di misura. 11 livello
“discreto” & pertanto il risultato della mediazione tra situazioni molto eteroge-
nee.

Confronto tra le medie relative di settore delle societd quorate ¢ le medie
relative di settore delle societa non quotate

In nove casi - abbigliamento e tessile, bancario, farmaceutico,
ceramico/cementifero, gomma, metallurgico ¢ minerario, mobile, trasporto,
public utilities - le medie relative regisirale con riferimento alle societa quo-
tate sono pit alte delle medie relative registrate dalle societh non quotate. In
tre di questi casi & possibile affermare che le societd quotate forniscono alme-
no il doppio delle informazioni fornite dalle socield non quotate. Infine, in
qQuatlro casi — moloristico/automobilistico, calzaturiero, chimico e informa-
tion technology - la relazione si inverte e sono Je societd non quotate a fornire
pid delle societd quotate. Se si considerano i due campioni separatamente,
pud essere utile notare che: a) non raggiungono il livello 5%: solo tre settori
(chimico, costruzioni e public utilities) se si considerano le quotate, cinque
settori se si considerano le non quotate (ai tre citati si aggiungono abbiglia-
mento ¢ (essile e gomma); b) superano il livello 20%: solo due settori (farma-
ceutico e information technology) se si considerano le non quotate, sei settori

Jas

se si considerano [e Quotate (ai due citatj i i i
19, mobile, peamatpc ecinhey 1 aggiungono ceramico/cementife-

Variabilira

Non & possibile individuare un andamento i
i prevalente né con riferiment
Bruppo d_elle socictd quotate, né con riferimento a| gruppo delle no:‘;mlIInIZ'a:
differenti serorj i distribuiscono sulla scala di misura j .

b) i dati presenti nei fascicoli di bilancio defle Societd quotate sono quasi

sempre molto pii ricchi rispeito a quellj i nef fascicol di hilorat
delle societa non guotate; petto a quelli presenti nei fascicoli dj bilancio

€) esistone quattro eccezion alla affermazione dj cyj
fappresentate dai settori motoristico/automobilistc
e information tecnology;
d) n_?n & possibile fo['m?lnm alcuna sia pure prudente considerazione con
nterimento alla variabilit; | risultati sono molto differenziati.

J87
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Metallurgicos

# letsife,

Abbiglicmento »
ile. B

Discrets

st ¢

C
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Public utilities.

Tab. 4.19. - Le medie delle informazioni sul contesto competitive

Tab. 4.18. = La variabilit delle inf;

VARIABILITA
Non quotate
MEDIE

Si & visto che, in base alla tassonomia Presentata all'inizip (e} capitolo, |a
Presenza di informazionj sy profilo informatiye “clienti” risulia inesistente
(mancanzq g; copertura) se consideraty g livello generale. A livello meng
Hggregalo |a situazione Pud essere descrijtg come segue,

Medie relative 8enerali di settore

Se si considerano le medie relative generyl, solamente in dye casi ~ ban-
CArio ¢ trasporto & raggiunta, ma Superata solo (j Poco, In soglia de| 5q, E
possibile affermare, pertanto, che (uyj i seltori non fomiscone informazionj
relativamente 4 profilo clienti, Anticipando quanto si evidenzia dall’analisj
completa e apaljtjcq di tutti i profili Per i i settorj, a possibile affermare
che si trayg gj una situazione Jimipe; 5 riscontra qualche cosa di simile sojo
Per un aliro profilo informativo — ) "sociale” ~ ¢on riferimento s
peraltro, si rijeyers quantomeno un caso (j cccellenza, 11 profijo clienti rap.
presenta, pertantg, iy Senso assoluto quello relativamene o) quale le aziende
del campione dedicano mMeno attenzione,

Confronto fra le medip relative dj Settore

delle society quotate e le medie
relative dy Settore delle socierd non quotare

i COmportamento dejle societh quotate o delle sociery on quotate ¢ de)
lutto simile: nessuno fornjsce informazionj indipendcnlcmenlc dal gruppo di
Appartenenza, Solo Je banche quotate forniscono Qualche informazione in pii
rispetto alle nop quotate, ma in ognj cpsg mentre le seconde sj allestano sy
quota 4,48%, le prime Taggiungono il livelp 7.24%,

Variabilirg

Lo studio delia variabilita & jp quesio specifico cage estremamente sigpif;.
cativo. 1 valori assunti dal parameqro ricadong Per quasi i  seygori nel terzo

non esistono differenze tra il comportamento delle sociery
delle societa nop quolate;

c) nell'ambio di ciascun seltore j) Comportamento dejje socield, siano esse
quotate 0 non quolae, sj presenta moltg disomageneo; ¢jy si giustifico
probabilmente per I'esistenza dj rarissimj Comportamentj dj cccellenza,

g9



Tah. 4.20, - La variabilit} delle informazioni sui clienti

AbAisdl

Malto elevata

Vi
Quotate

Noo quotate

Mobile. Trasporta, Public wiilities.

Tab, 4.21. - Le medie delle informazioni mui clienti

C Ly
discreta

di copertura

Bancaria, Trasparia.

4.2.6. I profilo “informazioni di segmento”

presenza di informazioni sul profilo informativo “segmento” risulta discreta

S¢ considerata a livello generale. A livello meno aggregato la situazione pud
essere descrilta come scgue,

In base alla tssonomia presentata all'inizio del capitolo si & visto che Ia

Medie relative generali di settore

Tutti i settord, tranne il bancario (7,02%) ¢ le costruzioni (6,.67%), forni-
scono piii del 10% delle informazioni considerate possibili. Sei settori — chj-
mico, gomma, melallurgico e minerario, mobile, trasporto, public wrilities — si

attestano nella classe compresa tra 10%-15%. Dei rimanent selle settori, cin-
que ~ abbigliamento e tessile, motoristico/aut
mico/cementifero, information technology
mantenendosi su valori inferiori al 20%,
fero — superano anche questa soglia.

= accedono alla classe successiva
menire due - farmaceutico e petroli-

Confronto tra le medie relative di settore delle Societd quotate e le medie
relative di settare delle sociers non quotaie

Se si escludono i settori calzaturiero ¢ information technology. le medie
relalive registrate con riferimento alle sociei quotale sono pid alte delle
medie relative regisirate dalle societd hon quotate. In sette casj ¢ possibile
affermare che le sociera quotate forniscono almeno || doppio delle informa-

casi le societd non uolate non raggiungono il horrgm valie del 10% sopra
individuato (significativo di una comunicazione sufficiente); al contrario le
socield quotate non superano questo valore soglia solamente nel settore
costruzioni e oltrepassano in sei casi | ben pill qualificante valore soglia del
20% (significativo di ung comunicazione soddisfacente),

Variabilita

Si registra una variabilir importante dei risultati delle societi non quota-

te, per le quali i risultati di nove settori rientrano nel 1

situazione se si considerano le societd quotate, per |
seltori rientrano nel primo o nel secondo quartile (v.
discreta),

Quanto precede permette di concludere che con riferimento al profilo
informativo "segmento” ed alle tassonomie precedentemente individuate:

e quali i risultati di nove
ariabilita relativa scarsa o

2) a livello generale si ha upa distribuzione dicotomica dei risultati: otto dei
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settori analizzati forniscono informazioni scarse o quasi sufficienti, mentre
i rimanenti sete settori forniscono un numero di informazioni soddisfa-
centi o pit che soddisfacenti;

b) i dati presenti nei fascicoli di bilancio delle societd quolate sono quasi
sempre molto pil ricchi rispetto a quelli presenti nei fascicoli di bilancio

delle societa non quotale;
<) esistono due eccezioni alla affermazione di cui al precedente punto b) rap-

presentatate dai settori calzaturicro ¢ information technology;

d) il comportamento delle aziende appartenenti ai campioni delle societa
quotate & poco variabile; quello registrato nell'ambito dei campioni di
socield non quolate presenta variabilita clevata.
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Tab, 4,22, _
VARIABILITA

Le medic delle informaziond di segmento
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Infurmarion



4.2.7. I profilo “corporate governance”

Medie relative generali di settore

Quasi tutli i settori foriscono almeno il 10% delle informazioni possibili,
Vale la pena di evidenziare |a presenza di un caso del tutto anomalo rappre-

governance & il fatto che ben selte setiori — abbigliamento e tessile, bancario,
chimico, information technology, petrolifero, trasporto, public utilities —
superano la quota 20% e cinque tra questi — abbigliamento ¢ (essile, bancario,
information technology, petrolifero e trasporto — superano anche il livello
25%. E possibile affermare che il profilo informativo corporate governance &

Confronto tra le medie relative di setlore deile societd quotarte e le medie
relative di settore delle societd non quotate

Si prescinde dai risultati ottenuj per il settore del mobile. Se si considera-
no solamente i dati relativi alle socield quotate i risultati ottenuyi assumono

25%: ben undici settorj raggiungono o superano quota 35% (fanno cccezione
solo motoristico/automobilistico, ceramico/cementifero ¢ costruzioni) e, tra
questi, cinque settori - bancario, chimico, farmaceutico, petrolifero e traspor-

10 - superano quotn 45%. Quando si considera invece Ia distribuzione delle

colare profilo, piil che per tutti gli altri, dalla rilevazione di comportamentj di
particolare eccellenza per le societh quotate e da comportamenti del tutto
omissivi delle societd non quotate. Si tratta di una riflessione che conferma
una delle ipotesi formulata all'inizio del capitolo: I'esistenza di una normativa
particolare che vincola un gruppo di aziende e non I'altro porta il primo gru

po a dedicare specifica attenzione al profilo informativo oggeito dell’obbligo;
atienzione che nella maggior parte dei casi induce le society obbligate a spin-
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Variability

~ L'analisj de| coefficiente di varinzione permette di aggiungere che j| cam-
plone delle societd quorate presenta, nell*ambito del medesimo seftore, risul-
tati meno variabjlj rispetto a quello delle non quotate. Infati, in dieci casj
U'indice di variabiliiy delle societh quotate rientra nel primo — seile casi — o
nel secondo — tre casj - quartile di rilevazioni cuj Aassociata scarsa o discreta
variabilita e solo in due casi esso rientra nelle classi cui @ associata variabilita

quartile: le informazioni sono fornite da 1utte le aziende del campione,
Quanto precede permette di concludere che cop riferimento al profilo

il?ti;unmlim “corporale goverance" ed alle tassonomie Precedentemente indi-
viduate:
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v

Copertura

Rovernance
Bovernance
Copertura quasi

T

i sulla ¢

¥

)

Tish. 4.25, - Le medie delle inf;

Tab. 4.24. - La variabilisa delle

VARIABILITA

e

4.2.8. 1l profito “ricerca, sviluppo, tecnologia ed innovazione”

In base alla tassonomia presentata all'inizio del capitolo sj & visto che la
Presenza di informazioni sul profilo informativo “ricerca, sviluppo, tecnologia
¢ innovazione" risulta quasi sufficiente se considerata a livello generale. A
livello meno aggregato la situazione pud essere descritta come segue.

Medie relative generali di seltore

Se si considerano le medie relative generali tre settorj — abbigliamento e
tessile, costruzionj e 8omma — non raggiungono nemmeno quota 5%, Dej

lico, information technology, petrolifero ~ raggiungono e superano In soglia
del 10%. Ancora, il settore petrolifero sfiora il livello 25% e solo il settore
farmaceutico, per i quale la variabile ricerca, sviluppo, tecnologia ed innova-
zione rappresenta il principale fattore critico dj Successo, supera la quota
25%.

Confronto tra le medie relative di settore delle sacietd quotate ¢ le medie
relative di settare deile societd non quotate

duc casi - farmaceutico e public utilities - perd Je informazioni fornite dalle

In sei settori Ia relazione sj inverte e sono le non quotate a fornire dei dati
in pitt. In particolare nel seltore dell'information technology e del mobile j

risultati raggiunti dalle non Quotate sono un multiplo dei live]]i raggiunti dalle
Quotate,

Variabilita

elevati. Sette settori, se s considerano le societa quolate, a fronte dei nove, se
st considerano le non quotate, rientrano nel terzo o nel quarto quartile (varia-

Quanto precede permelte di concludere che cop riferimento al profilo
informativo “ricerca, sviluppo, tecnologia ¢ innovazione" ed alle lassonomie
precedentemente individuate:

a) le aziende non dedicano grande attenzione al profilo informativo ricerca,
sviluppo, tecnologia ed innovazione con 'eccezione del settore farmaceu-
tico, al quale si affiancano i| setlare petrolifero tra le society quotate e, per
le sole societh non quotate, j| settore information technology;
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b) il risultato raggiunto stupisce ed & in aperto contrasto con le considerazioni

[

d

—

—

svolte nei precedenti paragrafi sul gruppo e sulla corporate governance: la
normativa richiede esplicitamente informazioni su ricerca e sviluppo, ma
le aziende evidentemente forniscono solamente alcuni dati indispensabili e
considerano questo profilo informativo troppo strategico per poter essere
svelato, Proprio il contrasto tra i risultati rilevati con riferimento a questo
profilo ¢ agli altri due ora citati permette di affermare che nella maggior
parte dei settori non si comunica perché non si vuole comunicare: si tratta
di una decisione, di una presa di posizione cosciente e diffusa. Le aziende,
quotate 0 meno, ¢ indipendentemente dal settore, associano valore alla
creazione di asimmetrie informative e non alla trasparenza della comuni-
cazione;

non esiste una dicotomia tra societd quotate e non quotate: se si escludono
tre specifici casi — farmaceutico, public wilities ¢ information technology
~ i livelli raggiunti da entrambi i campioni non differiscono in modo signi-
ficativo;

il comportamento delle socierd, sia quotate sia non quotate, appartenenti a
ciascun settore risulta mediamente disomogeneo: probabilmente alcune
societd forniscono informazioni specifiche ancorché non particolarmente
ricche, altre ignorano del tutto questa tematica.
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Costrugioni, Public utilities.
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4.2.9. Il profilo “socio-ambientale”

I risultati ottenuti con riferimento alle due componenti di questo particola-
re profilo sono tra di loro abbastanza omogenei, ma si crede opportuno evi-
denziare le specificitd di ciascuna di esse: si procede pertanto trattandole
separatamente. In base alla tassonomia presentata all'inizio del capitolo si @
visto che la presenza di informazioni sul profilo informativo “ambientale”
risulta scarsa se considerata a livello generale. A livello meno aggregato la
situazione puo essere descritta come segue,

Medie relative generali di settore

In ben cinque settori - abbigliamento e tessile, calzaturiero, costruzioni,
information technology, mobile - non & stato registrato nessun dato: si evi-
denzia, infatti, il livello zero assoluto sia per il campione delle societd quo-
tate. sia per il campione delle socield non quotate. Si tratta di un fatto
unico, riscontrato solamente per questo profilo informativo. In cinque set-
tori — motoristico/automobilistico, bancario, petrolifero, trasporto, public
utilities — & superata la soglia del 5%; fra questi si segnalano il livello
superiore al 15% ottenuto dal settore trasporto e al 50% raggiunto dal
petrolifero.

Confronto (ra le medie relative di settore delle societd quotate e le medie
relative di settore delle societa non quotate

Laddove sono rilevati valori diversi da zero, il livello raggiunto dalle
socictd quotate rappresenta quasi sempre un multiplo del livello raggiunto
dalle socicth non quolate e, in cinque casi — motoristico/automobilistico,
bancario, petrolifero, trasporto e public utilities -, si attesta in un intorno, o
supera, il 15%. Fanno eccezione il settore chimico e farmaceutico, peri
quali, in ogni caso, il numero di informazioni fornite dalle societa non quo-
tate, per quanto maggiore di quello relativo alle quotate, risulta molto esi-
guo,

Variabilin

I valori assunti dal parametro, 1A dove il calcolo del medesimo & significa-
tivo, ricadono per quasi tulti i settori nel terzo o nel quarto quartile, che corri-
spondono ad una variabilitd relativa elevata o molto elevata (si registrano due
sole eccezioni per le quotate: public utilities e petrolifero). Si pud pertanto
ipotizzare che, laddove si sinno registrate delle medie relative diverse da zero,
le stesse siano il risultato della rilevazione di dati abbastanza rilevanti di
qualche azienda ¢ dell'assoluta mancanza di informazioni per tutte le alire
aziende,
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~ Quanto precede permette di concludere che con riferimento al profilo
informativo “ambiente" ed alle tassonomie precedentemente individuate:

a) si registrano comportamenti diametralmente opposti: la maggior parte dej
settori — tredici — non considerano questa dimensione, forniscono informa-
Zloni scarse o, in un solo caso, quasi sufficienti: due settori — petrolifero e
:Ir_nsponu ~ invece raggiungono un livello rispeltivamente soddisfacente ¢

iscreto;

b) quando il profilo & preso in considerazione dalle aziende osservate, le
societd quotate forniscono piit informazioni delle societd non quotate, con
due, seppur scarsamente rilevanti, eccezioni rappresentate dai settori chi-
mico e farmaceutico;

c) nell'ambito di ciascun settore il comportamento delle societd, siano esse
Quolate o non quolate, si presenta molto disomogeneo.
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Pl che

Chimico, Gomma,
Mekthraiar
mineraria, Trasporto,

M.

Discreta
Public utilities

Petrolifera.

Tab. 4.28. - La variabilita delle informazioni ambientali
Tah 4.29. - Le medie delle informazioni ambiental;

VARIABILITA
Noa quotate

In base all4 lassonomia presentatg all'inizio dej capitolo si & visto che g
Presenza di informazion; sul profilo informativo "sociale" risulta inesistente
(mancanzq di copertura) a livello generale, A livello meno aggregato la situa-

f zione pud essere descrittg come segue.

Medie relariye generali di settore

eccellenza del g anomalo. E quantomeng impressionante, infatti, il fauo
che in ben dieci settori non sj TAgRiuNga nemmeno j| livello 1%. Come gid
anlicipato supra, j) profilo informativo sociale, insieme con jI profilo infor-

Mativo clienti, & senz’aliro quello cui le aziende del campione dedicang
meno attenzione, Pyg essere curioso evidenzipre che gli unici dye seltori —

E mente il settore peirolifero raggjunge quota 20% e rappresenta un caso di

bancario e irasporto ~ che manifestang Una pur minima sensibilia verso jl
profilo informative clienti, offrono anche informazioni sy profilo informati-
Vo sociale,

Confronto tra le medie relative di settore delle sociery quotate e le medie
relative di serrgre delle societi nop quotate

ile: nessuno fornisce informazioni, indipendente-
mente dal settore dj appartenenza, [ quattro casi — bancario, trasporto,
petrolifero e pupic utilities — menire |o societd non quotate praticamente
non dedicano alcung atlenzione a questo aspelto, le society quotate raggiun-

BOno, ¢ in due casj - bancario ¢ petrolifero — superano di molio, i livello
5%.

Il comportamento delle societa quotale ¢ delle sociers non quotate ¢ in
5 undici casi de] tuo sim

.

E é Variabifitg
5]
E molto interessante 1o studic della variabilita dej dati e, soprattutto, &
E nleressante notare come, anche cop riferimento a questo asperto, j risultati
i siano molto similj a quelli ottenutj per il profilo informative clienti, 1 valori
g . ig assunti dal paramero ricadono, praticamente Per tutli i settori, nel terzo o nel
35 quarto quartile. Tale circostanza & indice di una variabiljty relativa elevata o
] E £3 molto elevata (fanng cccezione solo Je Quotale del setiore petrolifero che rica-
"5 g 3 j Eﬁ dono nel primo quartile, ma sj & gi evidenziaro i carattere del wutto anomalo
A del comportamento di questo &ruppo di aziende), Anche in questo caso, per-
cio, si pud ipolizzare che, nei casi in cui i sono registrate delje medie relative
E diverse dallo zerg assoluto, le siesse siano il risuliaro della registrazione dj
qualche dato di upg, forse due, aziende ciaseun campione e dell’assoluta
3 mancanza di rilevazione dj dati per tutte Ie altre aziende,
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Quanto precede permette di concludere che con riferimento al profilo
informativo “sociale” ed alle tassonomie precedentemente individuate:

a) le societd non dedicano assolutamente spazio a questo profilo informativo;

b) nella maggior parte dei casi non esistono differenze tra il comportamento
delle societd quotate ¢ quello delle societ non quotate, nel senso che le
une e le altre non offroho alcun dato;

€) nei rari casi in cui sono fornite informazioni, esse sono rintracciate nej
bilanci delle socicta quotate;

d) nell'ambito di ciascun settore il comportamento delle socicld, siano esse .5

¥

tica,

Oloristico/automodilis

Chimico, Castruzioni,
Trasporto, Public wilitiex.
Bancario, Calzaturiery,

Molto elevata
;\‘M;ﬂmn_ « lesyile,
Bancarig,

quotate o non quotate, si presenta molto disomogeneo.

Petrolifern

Information lechnology

_? g
T

bl
N

Non guotate



4.2.10. Il profilo “economico-finanziario”

In base alla tassonomia presentata all’inizio del capitolo si & visto che la
presenza di informazioni sul profilo informativo “economico-finanziario™
risulta discreta se considerata a livello generale. A livello meno aggregato In
situazione pud esscre descrilta come segue,

Medie relative generali di settore

Se si considerano le medie relative generali, quasi i i dati forniscono
pid del 10% delle informazioni considerate possibili (uniche eccezioni sono
rappresentate dai settori costruzioni ¢ mobile, che in ogni caso si attestano in
un intorno del 9%). Piir in particolare il settore motoristico/automobilistico
supera quota 15% e cinque settori — ceramico/cementifero, farmaceutico,
information technology, petrolifero e trasporto — oltrepassano anche la soglia
del 20%. E possibile pertanto affermare che il profilo informativo economico-
finanziario & in media oggetto di una certa attenzione. Si tratta di un risultato
abbastanza prevedibile; anzi, forse ci si sarebbe potuti aspettare una attenzio-
fie ancora maggiore, in ragione della ricomprensione in questo profilo delle
riclaborazioni dei dati contabili ~ fra gli altri, gli indici di bilancio e 'analisi
per flussi finanziari - che rappresentano da un lato utilissimi strumenti per
meglio comprendere gli accadimenti aziendali e dall'altro lato informazioni
non particolarmente difficili da reperire, o, meglio, da costruire.

Confronto tra le medie relative di settore delle societa quotate e le medie
relative di settore delle sacieti non quatate

Se si considerano le sole socicla quotate, & interessante notare che in ben
tredici casi su quindici - 1"ipotesi non si verifica per le costruzioni ¢ |'abbiglia-
mento e tessile — il bortom value raggiunto sale dal 10% al 15% e che tra que-
sti in sette casi — motoristico/automobilistico, calzaturiero, ceramico/cementi-
fero, farmaceutico, mobile, petrolifero, trasporto ~ esso supera, anche di molto,
anche la soglia del 25%. In nove casi le medie relative registrate con riferimen-
to alle societd quotate rappresentano un multiplo delle medie relative registrate
dalle socictd non quotate. In un solo caso — il settore information technology —
la relazione si inverte ¢ sono le societh non quotate (28,13%) a fornire molte
pilt informazioni delle societh quotate (20,19%). Le medie relative delle
societd non quolate sono, eccezion fatta per il settore gomma, sempre superiori
al 5%, ma solamente in cingue casi superano il livello 10%. B evidente, pertan-
to, che il risultato discreto ottenuto in media per questo profilo deriva dal com-
portamento eccellente delle societa quotate e dal comportamento non del tutto
omissivo, come rilevato per altri profili, ma nemmeno particolarmente diligen-
te, delle aziende non quotate.
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Variabilita

L'analisi del coefficiente di variazione permette di aggiungere che i risul-
tati registrati con riferimento sia alle societd non quotate sia alle quotate pre-
sentano una variabilith medio-bassa: se si considerano le societd quotate ben
undici settori rientrano nel primo (variabilita relativa scarsa) e nel secondo
quartile (variabilita relativa discreta); se si considerano le non quotale i seltori
che presentano questa caratteristica diventano otto. Questo significa che il
comportamento nell’ambito dei campioni @ omogeneo: le societh quotate
dedicano molta attenzione a questo profilo, le societd non quotate (almeno
quelle degli otto settori in questione) ne dedicano tutte molto meno,

Quanto precede permelte di concludere che con riferimento al profilo
informativo “economico-finanzario” ed alle tassonomie precedentemente
individuate:

a) le societd quotate e non quotate dedicano molta altenzione a questo speci-
fico profilo informativo;

b) i dati presenti nei fascicoli di bilancio delle societa quotate sono quasi
sempre molto pidl ricchi rispeito a quelli presenti nei fascicoli di bilancio
delle societh non quotate;

¢) esiste una sola eccezione alla affermazione di cui al precedente punto b)
rappresentata dal settore information technology,

d) i comportamenti nell'ambito dei vari campioni di aziende, quotate o non
quotate, appartenenti ai vari seltori, paiono omogenei: cid significa che |
valori medi registrati dovrebbero derivare da comportamenti diffusi ¢ simi-
li delle aziende.
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Petrolifero, Trasporto.

Ceramico/cementifero,

Motaristico/automobilistico, Costruziont, Gomme,

Maobile, Trasporio,
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Tub. 4.32. - La variabilit delle informazioni economico-finanziarie

Tah. 4.33. — Le medie delle

VARIABILITA
Non quotate
Noo quotate
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4.2.11. U profilo “rischi e strategie"

In base alla tassonomia presentata all'inizio del capitolo si & visto che la
presenza di informazioni sul profilo informativo “rischi e strategie” risulta
quasi sufficiente se considerata a livello generale. A livello meno aggregato la
situazione pud essere descritta come scgue,

Medie relative generali di settore

Se si considerano le medie relative generali & possibile affermare che i
comportamenti delle aziende appartenenti ai quindici settori & estremamen-
te differenziato. Con riferimento alla tassonomia adottata all'inizio del
capitolo si pud affermare che: tre settori - abbigliamento ¢ tessile, gomma,
¢ public utilities — nan raggiungono neppure il livello 5%, cinque settori dei
rimanenti - motoristico/automabilistico, chimico, costruzioni, metallurgico
¢ minerario ¢ mobile — non raggiungono il livello 10%, due settori — calza-
luriero e information technology - si attestano tra il 10% e il 15%, cinque
seltori superano la soglia del 15%. Nell'ambito di questo gruppo, due setto-
ri = petrolifero e trasporto - arrivano oltre il 20%; in particolare il settore
petrolifero raggiunge quota 46,43%. Non esiste un comportamento preva-
lente, né una soglia minima di informazioni fornita da tutte le societd. Al
contrario, i settori si distribuiscono uniformemente lungo la scala di misu-
ra. Il livello “quasi sufficiente”, sinteticamente oltenuto con riferimento a
questo profilo, & pertanto il risultato della mediazione tra situazioni molto
clerogence.

Confronta tra le medie relative di settore delle societd quotate ¢ le medie
relative di settore delle societd non quotate

In undici casi ~ fanno eccezione i settori calzaturiero, costruzioni, infor-
mation technology - le medie relative registrate con riferimento alle societh
quolate sono pid alte delle medie relative registrate dalle societa non quota-
te. In sei di questi casi & possibile affermare che le societa quotale fornisco-
no almeno il doppio delle informazioni fornite dalle societd non quotate. Se
si considerano i due campioni separatamente pud essere utile notare che: a)
non raggiungono il livello 5%: quattro settori (abbigliamento e tessile,
gomma, mobile e public wilities) se si considerano le non quotate, un solo
seltore (gomma) se si considerano le quotate; b) superano il livello 15%:
solo due settori (farmaceutico e information technology) se si considerano
le non quotate, setie settori se si considerano le quotate (bancario, farma-
ceutico, ceramico/cementifero, metallurgico ¢ minerario, mobile, petrolifera
¢ trasporto).
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Variabilita

Si registra una maggiore variabilita dei risultati delle societd non quotate
per le quali i risultati di otto settori — contro i sei delle quotate — rientrano nel
terzo o nel quarto quartile (variabilita relativa elevata o molto elevata) ¢
. Quan.to precede permette di concludere che con riferimento al profilo
31follmauvo “rischi e strategie” ed alle tassonomie precedentemente indivi-

uate:

a) si registra un comportamento disomogeneo tra societa appartenenti a setto
ri differenti: dieci settori non raggiungono un livello di informativa suff':
ciente, tre forniscono una informativa considerata discreta due superano |
jsogh? considerata soddisfacente: ’ ’ ’

b) Ldutr preseimi nei fas;:icoli di bilancio delle societa quotate sono quasi
sempre molto piu ricchi ri i i nei icoli di bilanci
ok 11(5:1 S spetto a quelli presenti nei fascicoli di bilancio

¢) esistono tre eccezioni alle affermazioni di cui al precedente punto b) rap-
presentate dai settori calzaturiero, costruzioni, information technology: b

d) in un numero superiore di casi il comportamento delle aziende non qu;Jtatc

¢ maggiormente variabile rispetto a quello registrato per le aziende quota
le. -
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Tab. 4.34. — La variabilita delle informazioni sui rischi e sulle strategie

VARIABILITA

Molto elevata

Elevata

Discreta

Scarsa

’

o sy
Motoriste

=
infor

Chimico, G

Abbigliamento e tessile,

Bancario, Petrolifero,

Public utilities.

Quotate

Costruzioni.

technology, Merallurgico/

minerario.

Ceramico/cementifero,

Trasporto.

Motoristico/automaobilistico,
Chimico, Gomma, Mobile,

Public utilities.

Information technology, Abbigliamento e tessile, Calzaturiero, Costruzioni,
Trasporto.

Non quotate

Merallurgico/minerario.

Bancario, Ceramico/

cementifero, Farmaceutico.

Tab. 4.33. — Le medie delle informazioni sui rischi e sulle strategie

MEDIE

soddisfacente

Copertura
piir che

Copertura
soddisfacente

Copertura

discreta

Copertura quasi
sufficiente

Copertura
scarsa

Manecanza
di copertura
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Ceramicol

Bancario,

Merallurgico/
minerario,
Mobile.

Informarion

Abbigliamento e tessile,

Automobilistico

Gomma, Chimico.

Quotate

cementifero,

Trasporto,
Petrolifero.

Farmaceutico.

technology.

Motoristico, Calzaturiero,

Costruzioni, Public utilities.

Farmaceutico,
Information

Bancario,
technology.

Muotoristicofautomobilistico,
Ceramico/cementifero,
Chimico, Costruzioni,

\Dorg

to e
tessile, Gomma,

Ahhiali

Non q

Calzaturiern,

Trasporto.

Mobile, Public

utilities.

Metallurgico/minerario.
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