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Presentazione 
Intermonte SIM

In qualità di primaria investment bank italiana indipendente, Intermonte SIM è lieta di 
proseguire la partnership con la School of Management del Politecnico di Milano, dedi-
cata a sviluppare progetti di ricerca su tematiche inerenti il mercato azionario italiano.
In questa quinta edizione dei “Quaderni di ricerca Intermonte”, l’analisi del Politecnico 
di Milano si è concentrata sul tema della sostenibilità, con un focus particolare sulla 
rendicontazione non finanziaria delle mid e small caps italiane e sulla loro efficacia in 
ambito ESG. 
Il tema della sostenibilità sta infatti monopolizzando l’attenzione dei mercati finanziari 
e il paradigma ESG (Environmental, Social, Governance) si sta velocemente affermando 
come il punto di riferimento delle strategie di investimento globali. Tale trend sta bene-
ficiando anche della spinta sia delle autorità di mercato che dei legislatori in Europa e 
sta influenzando in maniera tangibile le strategie di medio-lungo termine delle aziende, 
sempre più orientate alla sostenibilità. 
La ricerca del Politecnico di Milano parte da una esaustiva analisi del quadro norma-
tivo europeo, in continua evoluzione anche a seguito dei grandi sforzi messi in atto dai 
paesi per contrastare gli effetti negativi della pandemia. L’analisi si concentra poi sulle 
principali evidenze empiriche rispetto all’impatto positivo che la rendicontazione non 
finanziaria può portare alle società quotate, misurabile con diverse metriche che vanno 
dalla riduzione del costo del capitale alla migliore attrattività per investitori e manager. 
L’analisi si concentra poi su un panel qualificato di mid-small cap non finanziarie ita-
liane quotate e analizza la quantità e qualità di dati disponibili dalla rendicontazione 
non finanziaria in ottica ESG. L’obbiettivo è quello di proporre un modello riassuntivo 
delle diverse strategie di comunicazione ESG in grado di identificare cluster diversi di 
aziende con un diverso grado di commitment e conseguente  apprezzamento da tutti gli 
stakeholders. 
Con questa analisi ci auguriamo di fornire interessanti spunti di riflessione per i molti 
soggetti coinvolti (aziende, investitori privati e pubblici, gestori di risparmio, interme-
diari e legislatore) e siamo lieti che Intermonte, nel suo naturale ruolo di punto di rife-
rimento sul mercato italiano, possa dare un contributo fattivo al dibattito, nell’auspicio 
che il mercato dei capitali per le PMI italiane diventi sempre più efficiente.
Un particolare ringraziamento va al Politecnico di Milano, con cui prosegue il proficuo 
rapporto di collaborazione iniziato nel 2016. 
Cordialmente

Guglielmo Manetti
Amministratore Delegato Intermonte SIM
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Executive summary

Il tema della sostenibilità sta monopolizzando 
l’attenzione dei mercati finanziari. Il paradig-
ma ESG (Environmental, Social, Governance) 
si sta consolidando come punto di riferimen-
to nelle strategie di investimento, grazie alla 
spinta sia delle autorità di mercato e dei legi-
slatori in Europa, sia dei risparmiatori ad ogni 
livello, dai retail agli istituzionali.
Pochi sono ormai disposti ad affidare i pro-
pri capitali ad imprese che non implementano 
strategie orientate alla sostenibilità di lungo 
termine, attraverso buone pratiche finalizzate 
alla tutela dell’ambiente, all’inclusione e wel-
fare sociale e ad una governance trasparente 
e rispettosa di tutti gli stakeholder. Inoltre, 
nuovi adempimenti obbligatori stanno per ri-
guardare le imprese emittenti di titoli diffusi 
e chi ingegnerizza, gestisce e colloca prodotti 
finanziari che vi investono.
Centrale è il tema della comunicazione dei 
dati non finanziari da parte delle imprese, in 
modo da consentire agli analisti di compren-
dere e apprezzare non solo qualitativamente 
ma anche quantitativamente gli sforzi profu-
si dal management nella tensione verso l’ec-
cellenza in ambito ESG. Dal 2017 le imprese 
quotate sui listini regolamentati sono tenute 
a pubblicare una rendicontazione non finan-
ziaria e quindi comincia ad essere a disposi-
zione una mole di informazioni di valore per 
il mercato.
Gli studi che analizzano la qualità delle in-
formazioni rilasciate e l’impatto sulle perfor-
mance di mercato si moltiplicano, ma sono 
spesso confinate al mondo delle blue chips, 
che ricevono attenzione da parte di società di 
rating che accanto alle tradizionali valutazio-
ni sul rischio del debito hanno ormai integra-
to valutazioni sulle prestazioni ESG.
Questo studio, sviluppato congiuntamente 
dai team di Intermonte SIM e della School of 
Management del Politecnico di Milano, vuo-
le invece dare un contributo sull’analisi della 
rendicontazione non finanziaria delle mid e 
small cap, ovvero le imprese a capitalizzazio-
ne medio-bassa quotate sul listino di Borsa 
Italiana, rappresentative della ‘spina dorsale’ 
produttiva del Paese.

L’obiettivo è quello di analizzare la comple-
tezza e l’efficacia della comunicazione sulle 
metriche ESG entrando anche nel merito dei 
risultati ottenuti nel corso del triennio dal 
2017 al 2019. Questo consente di individuare 
modelli di comportamento differenziati fra 
le imprese a piccola e media capitalizzazione 
quotate.
Il primo capitolo del quaderno di ricerca 
descrive l’evoluzione della normativa e del-
la regolamentazione di secondo livello ri-
levante sui temi ESG in Europa. Partendo 
dal protocollo UN Global Compact e dagli 
accordi di Parigi che hanno introdotto gli 
obiettivi strategici di Agenda 2030 (Strategic 
Development Goals, SDGs) si evidenzia il for-
te attivismo dell’Unione Europea che attra-
verso la Direttiva 2014/95/EU (Non Financial 
Reporting Directive, NFRD) ha introdotto 
l’obbligatorietà della rendicontazione ESG 
per le imprese quotate. Dal 2018 in avanti si 
registra un’accelerazione sensibile che vede 
nello European Action Plan, nel Green Deal 
e nel Recovery Plan le tappe fondamentali. 
Numerosi sono gli appuntamenti nel 2021 e 
2022 cui il mercato finanziario dovrà adat-
tarsi e che coinvolgono temi centrali quali la 
tassonomia delle attività sostenibili, i servizi 
finanziari, lo standard che qualifica fondi e ti-
toli finanziari come orientati alla sostenibilità. 
Il secondo capitolo riassume brevemente le 
principali evidenze empiriche che la lettera-
tura accademica emergente ha validato ri-
spetto all’impatto positivo che una efficace 
rendicontazione non finanziaria può portare 
ad un’impresa, con l’effetto di generare rendi-
menti differenziali positivi per gli investitori. 
Essi vanno dalla riduzione del costo del capi-
tale alla migliore attrattività per investitori e 
manager, dalla riduzione del rischio alla repu-
tazione, dall’efficienza sui costi operativi alla 
riduzione delle asimmetrie informative.
Il terzo capitolo descrive la ricerca condot-
ta su 21 imprese non finanziarie quotate sui 
segmenti mid cap e small cap del Mercato 
Telematico Azionario italiano, scelte fra quel-
le coperte dagli analisti di Intermonte SIM e 
che hanno diffuso informazioni più dettaglia-
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te sia in termini qualitativi che quantitativi. 
Prendendo come riferimento le rendiconta-
zioni sui dati non finanziari del 2019 sono 
stati ricavati i principali KPI in ottica ESG de-
sunti dagli elenchi di vari framework naziona-
li e internazionali, scelte sulla base della loro 
materialità per gli specifici settori considerati.
I dati mostrano che le società facenti parte 
del campione analizzato hanno divulgato in 
media il 73,8% delle informazioni conside-
rate rilevanti. Grande attenzione viene data 
soprattutto alla componente Social (le emit-
tenti del campione hanno divulgato in media 
l’88,0% dei parametri mappabili), seguita da 
quella Environmental (70,9%) e da quella di 
Governance (67,2%).
La ricerca evidenzia anche alcuni ambiti dove 
solo poche aziende hanno voluto o potuto 
essere trasparenti, come gli obiettivi quanti-
tativi sulla riduzione delle emissioni di CO2, 
gli obiettivi di efficientamento energetico, le 
politiche di incentivazione del management 
legate ai risultati ESG, la presenza di un CSR 
Manager.
L’analisi entra nel merito dei progressi dichia-
rati dalle imprese in ciascuno dei tre ambiti di 
attenzione: le emissioni di CO2, il consumo 
complessivo di energia, la quota di energia 
prodotta da fonti rinnovabili, il riciclaggio dei 
rifiuti, la presenza femminile in azienda e nel 
CDA, la precarietà dei posti di lavoro, il turno-
ver del personale, la formazione, gli infortuni, 
il numero di amministratori indipendenti.
Un focus specificato viene dedicato alla con-
divisione degli obiettivi strategici di sviluppo 
(SDGs) e alla materialità attribuita a ciascuno 
di essi.
Il capitolo si chiude proponendo un modello 
riassuntivo delle diverse strategie individua-
te che individua tre diversi cluster: le aziende 
‘Esperte’ (spesso quelle di dimensioni mag-
giori e quotate da più tempo) caratterizzate 
da un livello molto buono di completezza dei 
dati a vasto raggio grazie al forte commitment 
dal vertice. Sono aziende che hanno imple-
mentato azioni di concreto miglioramento sui 
KPI ESG.
Abbiamo poi il gruppo delle imprese 
‘Ambiziose’ (spesso quelle entrate in Borsa 

più recentemente) che in poco tempo hanno 
raggiunto buoni livelli di efficacia nella ren-
dicontazione, limitati però ad alcuni contesti 
specifici; esse mostrano un buon livello di 
commitment ma devono misurarsi con orga-
nizzazioni meno mature e meno esperte, che 
devono necessariamente ragionare per prio-
rità. Esse sono però ben consce di quali pos-
sono essere gli ambiti di miglioramento e li 
implementeranno a breve.
Infine, abbiamo le ‘Gregarie’ ovvero le azien-
de del campione che finora sono state meno 
complete e dettagliate nella comunicazione 
di tutte le variabili materiali; il gap può essere 
facilmente recuperato attraverso un’azione di 
benchmarking rispetto alle best practice im-
plementate dalle altre imprese.
Il quarto capitolo presenta tre casi di studio 
che abbiamo ritenuto interessante appro-
fondire, nell’ambito del campione. Si tratta 
delle società Aquafil SpA, Lu-Ve SpA e SAES 
Getters SpA. A valle di interviste dettagliate 
con il management delle tre aziende, emerge 
come la quotazione in Borsa sia stato un ele-
mento catalizzatore per incrementare la sen-
sibilità verso le tematiche ESG e incentivare 
il management sia a implementare obiettivi in 
tema di sostenibilità sia a dotarsi di strutture 
e di sistemi di controllo per la gestione e mi-
surazione dei KPI.
Emerge anche la richiesta da parte delle pic-
cole e medie aziende di avere uno standard 
chiaro come riferimento e di aprire un dialo-
go con agenzie di rating e analisti specializza-
ti che per ora guardano quasi esclusivamente 
alle blue chips.
Infine il terzo ‘takeaway’ che la ricerca può 
proporre è relativo alla necessità per le PMI di 
prepararsi con largo anticipo alle sfide future 
legate alla diffusione delle informazioni non 
finanziarie; chi riuscirà ad anticipare proatti-
vamente la normativa godrà di un vantaggio 
competitivo rispetto agli altri nel momento 
in cui capitali e risorse sul mercato saranno 
vincolati ad essere investite secondo criteri 
ESG. Gli strumenti utili per prepararsi sono 
la formazione, un forte commitment interno 
condiviso e un efficace flusso di raccolta ed 
elaborazione dei dati.
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1. La normativa sulla rendicontazione dei dati 
non finanziari

Introduzione

Il crescente interesse degli investitori nell’integrare le considerazioni ESG 
(Environmental, Social and Governance) con quelle finanziarie di lungo termine è un 
trend globale in forte crescita che è destinato a plasmare il panorama della finanza per i 
prossimi anni. Come riportato da Morningstar (2020), a fine giugno 2020 il valore totale 
degli investimenti in 3.432 fondi ‘sostenibili’ ha superato la soglia di $ 1.000 miliardi a 
livello mondiale. Come evidenzia la Figura 1.1, l’Europa è il mercato di riferimento, con 
un flusso netto di nuovi impieghi nel primo semestre 2020 pari a $ 61 miliardi (l’86% del 
totale) e uno stock complessivo pari a $ 870 miliardi (l’82% del totale). L’incertezza legata 
alla pandemia Covid-19 non ha frenato la raccolta, che a livello globale ha registrato un 
valore record nel secondo trimestre del 2020 (+72% sul primo trimestre).
Continua a crescere anche il numero di prodotti (fondi attivi ed ETF) che si richiamano 
a criteri ESG nella loro policy di investimento (si veda la Figura 1.2). Nel secondo trime-
stre 2020 si contano ben 125 nuovi fondi offerti al mercato, di cui 107 solo in Europa.
L’attenzione degli investitori nel cercare di valutare la rilevanza del fattore ESG nei pro-
pri investimenti ha convinto le aziende nei più disparati settori a farsi carico della di-
vulgazione dei propri KPI non finanziari. L’atteggiamento proattivo delle aziende più 
sensibili verso la rendicontazione di informazioni qualitative e quantitative su temi ESG 
ha consentito di sopperire alla mancanza di informazioni pubblicamente disponibili che 
fossero affidabili, comparabili e standardizzate su tematiche di sostenibilità. Ciò ha por-
tato diversi benefici alle imprese quali per esempio:
•	 un aumento della resilienza dell’azienda ai rischi esterni e, di conseguenza, un pro-

filo di crescita più sostenibile;
•	 una riduzione del costo del capitale dovuto ad una migliore comunicazione del ri-

schio d’impresa (i dati non finanziari pubblicati dalle aziende sono sempre più spes-
so integrati dalle agenzie di rating nella valutazione del profilo di rischio);

Figura 1.1
Lo stock totale di 
investimenti nei fondi 
‘sostenibili’ a livello 
mondiale, dal 2017 al 
primo semestre 2020.
Fonte: Morningstar 
(2020)
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•	 la possibilità di accedere a nuove fonti di investimento e di attirare nuovi investitori;
•	 un miglioramento della reputazione agli occhi dei consumatori e della società civile.
Una recente indagine dell’ISTAT (2020) evidenzia che nel 2018 il 68,9% delle imprese 
italiane con 3 e più addetti dichiarava di essere impegnate in azioni volte a migliorare il 
benessere lavorativo del proprio personale; il 66,6% svolgevano azioni per ridurre l’im-
patto ambientale delle proprie attività e il 64,8% si sono attivate per migliorare il livello 
di sicurezza all’interno della propria impresa o nel territorio in cui operano.

Il patto UN Global Compact (UNGC)

Già nel 1999, al Word Economic Forum di Davos, il segretario generale delle Nazioni 
Unite Kofi Annan aveva incitato le imprese di tutto il mondo ad aderire ad un “patto 
globale di valori condivisi e principi” per dare alla globalizzazione un taglio più ‘umano’, 
promuovendo su scala globale la responsabilità sociale d’impresa. L’idea viene concre-
tizzata nello stesso anno attraverso l’UN Global Compact (UNGC), con l’obiettivo di 
promuovere una crescita globale sostenibile e incoraggiare le aziende ad adottare poli-
tiche orientate alla responsabilità sociale, rendendo pubblici i risultati delle loro azioni. 
Tuttavia, il patto venne finalizzato solo nel 2004, con l’aggiunta di un ulteriore principio 
contro la corruzione. 
Ad oggi il patto ha riscosso grande successo diventando una iniziativa globale, con più 
di 18.000 firmatari in 30 paesi. Solo in Italia le aziende firmatarie sono 240, di cui 4 nel 
campione di ricerca analizzato in questa ricerca.
Il Global Compact è un framework che si sviluppa in 10 principi, riguardanti 4 macro-
aree: diritti umani, lavoro, ambiente, corruzione. I principi sono un sunto di azioni già 
intraprese in precedenza: la Dichiarazione Universale dei diritti umani (1948), la di-
chiarazione su Ambiente e Sviluppo di Rio (1992), la dichiarazione sui diritti al lavoro 
(1998), la convention delle nazioni Unite contro la corruzione (2003). I dieci principi sono 
i seguenti:
Diritti Umani:
•	 Principio 1. Sostenere e rispettare la protezione dei diritti umani internazionali nella 

propria sfera di influenza.
•	 Principio 2. Assicurarsi di non essere complice di abuso dei diritti umani.
Lavoro:
•	 Principio 3. Garantire la libertà di associazione e l’effettivo riconoscimento del dirit-

to alla contrattazione collettiva;
•	 Principio 4. Eliminazione di tutte le forme di lavoro forzato ed obbligatorio;
•	 Principio 5. Abolizione effettiva del lavoro minorile;

Figura 1.2
I fondi di investimento 

ESG nel mondo: il 
flusso trimestrale dei 

nuovi prodotti offerti al 
mercato.  

Fonte: Morningstar 
(2020)
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•	 Principio 6. Eliminazione della discriminazione nell’impiego e nell’occupazione.
Ambiente:
•	 Principio 7. Supportare l’applicazione del principio precauzionale alle sfide ambientali
•	 Principio 8. Portare avanti iniziative per promuovere la responsabilità ambientale
•	 Principio 9. Incoraggiare lo sviluppo e la diffusione di tecnologie favorevoli 

all’ambiente.
Corruzione:
•	 Principio 10. Impegnarsi contro la corruzione in ogni sua forma, compreso le estor-

sioni e tangenti.
La partecipazione delle aziende all’iniziativa è volontaria, implicando un approc-
cio di autoregolamentazione che incoraggia al monitoraggio delle performance sociali 
(Steelman e Rivera, 2006). Se l’azienda decide di firmare l’UNGC, il suo impegno deve 
essere dimostrato attraverso una serie di criteri:
•	 inclusione di azioni e politiche volte all’adempimento dei principi nella strategia;
•	 report annuali o altri documenti ufficiali in cui viene spiegato l’allineamento ai prin-

cipi nella strategia e nelle operations;
•	 caricamento sul sito ufficiale UNGC di una breve descrizione del report, altresì chia-

mato Communication on Progress (COP), comprendente tutti i progressi svolti; il 
COP deve essere caricato entro due anni, pena l’espulsione dall’iniziativa. 

Seppure nobile nei suoi scopi, il problema principale del programma è nella mancanza 
di monitoraggio: non c’è una revisione da terze parti, come evidenziato nella letteratura 
(Orzes et al., 2020) e la partecipazione non è in nessun modo selettiva. In altre parole, 
un investitore non può sapere se le aziende firmatarie stiano davvero modificando i loro 
processi e strategie in un’ottica sostenibile o meno. In tal senso una soluzione potrebbe 
essere istituire un gruppo indipendente di monitoraggio che traduca i 10 principi in 
obiettivi operativi quantificabili, garantendo così obiettività, precisione e trasparenza.  
Una soluzione alternativa potrebbe essere l’adozione di un framework legale obbligato-
rio in tutti gli stati. Tuttavia, questo potrebbe frenare l’adesione all’UNGC di imprese 
genuinamente ben disposte verso gli obiettivi del patto. 
Aderendo all’UNGC, le aziende possono beneficiare di una maggiore reputazione e au-
mentare l’attrattività per molteplici stakeholder: investitori, personale qualificato, forni-
tori ecc. In secondo luogo, le aziende beneficerebbero anche della creazione di network 
locali con altre imprese firmatarie e istituzioni condividendo esperienze, innovazioni e 
buone pratiche (Zimmerli et al., 2007).

La Direttiva 2014/95/EU   

In armonia con il trend tracciato dalle Nazioni Unite, l’Unione Europea, attraverso la 
composizione e la revisione del quadro normativo in materia di non financial reporting, 
si è fortemente impegnata per indirizzare l’economia verso una crescita compatibile con 
i principi della triple bottom line1, conscia della necessità di guidare le aziende e la società 
civile nella transizione verso uno sviluppo più sostenibile. 
La divulgazione di dati aziendali non finanziari è stata quindi una tappa essenziale nel 
percorso di promozione della sostenibilità a livello europeo. Con il tempo è emersa la 
forte necessità di regolamentare questa nuova tipologia di rendicontazione e di iniziare a 
fornire guideline più precise da parte dei policymaker in modo di supplire alla mancanza 
di standardizzazione e comparabilità dei report non finanziari. La Direttiva 2014/95/EU 
(Non Financial Reporting Directive, NFRD) può essere, in questo senso, considerata la 
prima milestone rilevante raggiunta e approvata dai legislatori europei nell’ambito del 
processo di regolamentazione dell’informativa non finanziaria (si veda la Figura 1.3). 
Essa è stata poi recepita a livello dei singoli Stati Membri e in particolare in Italia attra-
verso il D.L. 254 del 30 dicembre 2016. Appare chiaro che il processo sia appena iniziato 
e quindi in futuro è lecito aspettarsi un’evoluzione della normativa che interesserà sem-
pre più imprese; è quindi importante farsi trovare preparati, soprattutto da parte delle 
piccole e medie aziende.

1 Si tratta di un principio 
secondo il quale le imprese 
sono chiamate a prendere 
le proprie decisioni 
strategiche considerando 
simultaneamente tre 
obiettivi: equità sociale, 
qualità ambientale e 
prosperità economica
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La Direttiva 2014/95/EU nasce per modificare la precedente Direttiva 2013/34/EU con 
l’esigenza di colmare la mancanza di trasparenza nella disclosure di informazioni non fi-
nanziarie da parte delle aziende europee. Tutte le società a cui la direttiva si applica sono 
state tenute a includere i non-financial statement nella loro documentazione annuale a 
partire dal 2018.
Si applica ad “imprese di grandi dimensioni che costituiscono enti di interesse pubblico” 
(società quotate, banche e società assicurative) con più di 500 dipendenti (si stima che 
con queste premesse siano circa 6.000 le imprese coinvolte in Europa), a eccezione dei 
gruppi, in cui le sussidiarie sono esentate dalla rendicontazione in caso i loro dati siano 
riportati dalla parent company secondo il principio del consolidamento.
La Direttiva stabilisce dei temi obbligatori da includere all’interno della dichiarazione di 
carattere non finanziario (DNF). Essi riguardano: 
•	 informazioni ambientali;
•	 informazioni sociali circa il personale e il rispetto dei diritti umani;
•	 informazioni riguardanti la lotta alla corruzione attiva e passiva;
•	 informazioni sull’azienda, sul suo andamento, sui suoi rischi e sull’impatto delle sue 

attività sull’ambiente esterno.
In particolare, la DNF deve contenere, oltre a una descrizione del modello aziendale di 
gestione e organizzazione dell’impresa, informazioni riguardanti i principali rischi del 
business nonché le politiche praticate e i risultati conseguiti dalla stessa con riferimento 
ai temi ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti umani, alla lotta 
contro la corruzione attiva e passiva. Tali informazioni devono essere rese note “nella 
misura necessaria ad assicurare la comprensione dell’attività di impresa, del suo anda-
mento, dei suoi risultati e dell’impatto dalla stessa prodotta”. Ciò significa che le imprese 
devono divulgare non solo in che modo i fattori di sostenibilità possono influire sull’an-
damento gestionale, ma anche come essi impattano sull’ambiente esterno (prospettiva 
della ‘doppia materialità’).
Nel caso in cui l’impresa non adotti particolari politiche nelle materie sopra indicate, 
viene previsto l’obbligo di fornire “una spiegazione chiara e articolata” di questa scelta 
(‘comply or explain’).
La Direttiva, inoltre, ha ampliato le informazioni da inserire nella relazione sul governo 
societario e sugli assetti proprietari prevedendo una dichiarazione sulle politiche adotta-
te dalle società in relazione alla composizione degli organi di amministrazione e control-
lo per garantire la diversità in termini di genere, professionalità, specificando anche gli 
obiettivi di tale politica, le modalità di attuazione e i risultati nel periodo di riferimento.
Nella rendicontazione, è a discrezione delle imprese scegliere il framework o le linee 
guida che più si adattano alle proprie caratteristiche oltre che la forma da adottare nel-

Figura 1.3
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rilevanza internazionale
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la presentazione della DNF (pubblicazione di un report non finanziario indipendente, 
report integrato o aggiunta di informazioni nel report annuale finanziario). Per quanto 
riguarda, invece, la verifica da parte di terzi, i revisori legali o le imprese di revisione 
contabile sono tenuti esclusivamente a verificare se sia stata fornita o meno l’informativa 
non finanziaria. Gli Stati Membri potrebbero tuttavia richiedere ad agenzie terze indi-
pendenti di verificare la coerenza dei bilanci con quella delle dichiarazioni non finanzia-
rie, applicando la valutazione anche alle informazioni ambientali e sociali.
Essendo la versione del 2014 la prima applicazione di una Direttiva su questo tipo di di-
sclosure, alle aziende è stata lasciata grande flessibilità in termini di contenuto e presen-
tazione della rendicontazione. Al momento, infatti, non sono state definite delle regole 
precise in termini di forma e contenuto, cosa che invece potrebbe essere utile per aziende 
con poca esperienza nella divulgazione di informazioni non finanziarie, rappresentando 
una ‘buona pratica’ da seguire. Le aziende possono comunque fare riferimento a linee 
guida internazionali, europee o nazionali in base alle proprie caratteristiche peculiari 
(ad esempio UN Global Compact , ISO 26000 ecc.). 
La decisione di lasciare ampio margine di manovra alle imprese ha tuttavia esposto va-
rie mancanze della Direttiva; una successiva comunicazione (2017/C 251/01) ha meglio 
precisato alcuni orientamenti non vincolanti mentre nuovi temi sono emersi a seguito 
di una consultazione (“Fitness check on the EU framework for public reporting by com-
panies”) iniziata a marzo 2018 e conclusasi a luglio 2018. Le principali problematiche 
identificate sono state:
•	 la decisione di non stabilire o rendere obbligatori dei veri e propri KPI di settore: 

nessuna delle linee guida che è possibile scegliere impone infatti la rendicontazione 
di specifici parametri, ma fornisce esclusivamente dei suggerimenti. Pur essendo 
questa idea ragionevole, considerando la novità di questo tipo di procedura e la ne-
cessità delle aziende di adattarvisi, la flessibilità lasciata ha di fatto enormemente 
rallentato il processo di standardizzazione della rendicontazione non finanziaria. 
Questo rappresenta ancora oggi un grave problema per la comparazione di questo 
tipo di informazioni da parte di investitori;

•	 la decisione di applicare la Direttiva solo alle imprese più grandi e con maggiori 
risorse da spendere per l’istituzione di un nuovo processo di rendicontazione: in 
questo modo, le piccole aziende, e quindi gran parte del tessuto imprenditoriale di 
Stati come Italia e Germania, sono state completamente escluse da quest’obbligo;

•	 ad ogni Stato Membro è stata concessa ampia libertà nell’applicazione della Direttiva, 
soprattutto per quanto riguarda alcuni elementi di contenuto del report, la struttura 
del documento e la gestione dei controlli da parte di società esterne: ciò ha fatto sì 
che la norma venisse tradotta nelle leggi degli Stati europei secondo i diversi approc-
ci di sostenibilità scelti specificatamente da ogni paese. 

L’Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile

In parallelo al percorso della Direttiva in Europa, nel 2015 le Nazioni Unite hanno svilup-
pato e concretizzato una visione di sostenibilità condivisa nota come Agenda 2030, adot-
tata da 195 nazioni ed entrata ufficialmente in azione nel 2016. Come evidenzia la Figura 
1.4, l’Agenda contiene 17 obiettivi di sviluppo sostenibile (Sustainable Development 
Goals, SDGs) che si declinano in 169 sotto-obiettivi operativi e più di 240 indicatori. Lo 
scopo principale dell’agenda è quello di eliminare qualsiasi forma di povertà, come spie-
gato nel preambolo: “l’Agenda 2030 è un programma d’azione per le persone, il pianeta 
e la prosperità. Essa persegue inoltre il rafforzamento della pace universale in una mag-
giore libertà. Riconosciamo che sradicare la povertà in tutte le sue forme e dimensioni, 
inclusa la povertà estrema, è la più grande sfida globale ed un requisito indispensabile 
per lo sviluppo sostenibile.”
Ciascuno degli SDGs appartiene a uno dei quattro pilastri di crescita su cui questa stra-
tegia si focalizza (sociale, economico, ambientale, diritto e governance).
Ci sono tre caratteristiche fondamentali che rendono gli SDGs un’iniziativa innovativa e 
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rilevante rispetto a generici obiettivi di sostenibilità:
•	 universalità: gli obiettivi sono universali, devono essere applicati da ogni nazione, 

comprendendo ogni settore;
•	 integrazione: gli obiettivi sono interconnessi e non è possibile agire unicamente su 

uno di essi e ignorare gli altri perché ci sono delle sinergie che devono essere consi-
derate dai decisori;

•	 trasformazione: raggiungere questi obiettivi significherà probabilmente cambiare 
radicalmente il modo in cui gli esseri umani vivono sulla Terra e in cui viene con-
dotta l’attività economica. 

Con il tempo, gli SDGs sono diventati parte integrante delle comunicazioni non finan-
ziarie delle aziende. Hanno iniziato a costituire un framework importante per la presen-
tazione delle strategie di sostenibilità e hanno contribuito a migliorare la standardizza-
zione e la leggibilità delle informative: è possibile, per esempio, verificare su quali SDGs 
un’impresa si sta concentrando per avere un’idea dei principali obiettivi di sostenibilità 
che sono materiali per l’azienda. Secondo un rapporto dell’Osservatorio Nazionale sulla 
Rendicontazione Non Finanziaria pubblicato a dicembre 2019 che ha considerato un 
campione di 197 società italiane (di cui 150 quotate e 47 non quotate), nel 2018 circa il 
44% delle DNF analizzate ha citato gli SDGs, contro il 21% nel 2017.

Il Decreto Legge 254 del 30 dicembre 2016

In Italia l’adeguamento alla Direttiva 2014/95/EU è stato attuato con il Decreto Legislativo 
254 del 30 dicembre 2016. Come è avvenuto in altri paesi come Germania e Francia, an-
che in Italia le grandi aziende interessate dalla normativa 2016 sono state quelle con più 
di 500 dipendenti e un fatturato netto superiore a € 40 milioni o un totale dell’attivo 
superiore a € 20 milioni. Ai revisori esterni è stato richiesto di valutare il contenuto della 
dichiarazione di carattere non finanziario, verificandone la conformità e la presenza di 
informazioni rilevanti. Il Regolamento Consob n. 20267 del 18 gennaio 2018, attuati-
vo del Decreto, ha a sua volta stabilito che l’attestazione possa essere rilasciata, a scelta 
dell’emittente, nella forma della limited assurance ovvero della reasonable assurance. 
Il legislatore ha infatti individuato nella Consob il soggetto deputato a vigilare sul rispet-
to della disciplina e ad applicare delle sanzioni. Pertanto, alla Consob sono stati attribuiti 
i necessari poteri di regolazione secondaria e di vigilanza istruttoria anche nei confronti 
di società non quotate o non abilitate allo svolgimento di servizi di investimento. In caso 
di omissione o mancanza di trasparenza, le sanzioni sono state fissate tra € 20.000 e € 
150.000. 
Il Decreto prevede che le imprese evidenzino: i) i principali rischi, generati o subiti, con-
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nessi ai temi socio-ambientali e che derivano dalle attività o dai prodotti e servizi forniti; 
ii) il modello organizzativo e gestionale; iii) le politiche praticate per la gestione degli 
impatti dell’attività imprenditoriale negli ambiti non finanziari richiamati e i risultati 
conseguiti dall’attuazione di tali politiche. Tali informazioni devono essere selezionate, 
come stabilito dalla Direttiva UE, sulla base di un principio di ‘materialità’ che individua 
solamente quelle attraverso le quali può essere assicurata la comprensione dell’attività 
dell’impresa, del suo andamento, dei suoi risultati e dell’impatto dalla stessa prodotta 
sui temi non finanziari indicati nel Decreto.
La società può riferirsi a standard diffusi oppure adottare una metodologia autonoma di 
rendicontazione, fornendo in tal caso una “chiara ed articolata descrizione della stessa e 
delle motivazioni per la sua adozione”, nonché ulteriori principi e criteri ed indicatori di 
prestazione autonomamente individuati.

La consultazione sulla revisione della Direttiva 2014/95/EU 

Una serie di indagini e valutazioni condotte dopo alcuni anni di applicazione pratica 
della Direttiva 2014/95/EU ha fatto emergere come i dati diffusi dalle società non rispon-
dano in maniera del tutto adeguata alle esigenze dei relativi fruitori, nonostante costi e 
oneri significativi stanziati dalle imprese in tale direzione. Per questo motivo, il 20 feb-
braio 2020 la commissione ha lanciato una consultazione pubblica sulla revisione della 
Direttiva, conclusa l’11 giugno 2020. La consultazione era rivolta a qualsiasi stakeholder 
volesse fornire il proprio contributo. In particolar modo era indirizzata a coloro che pre-
dispongono le dichiarazioni non finanziarie e agli utilizzatori finali delle informazioni 
che vi sono contenute (ad esempio istituzioni del settore finanziario, investitori e orga-
nizzazioni della società civile). 
La consultazione era composta da 45 domande articolate in 8 sezioni che corrispon-
dono alle principali aree di miglioramento evidenziate all’interno della Non Financial 
Reporting Directive (NFRD):
•	 qualità e portata delle informazioni non finanziarie da divulgare: la consultazione 

era finalizzata all’identificazione di categorie di informazioni (oltre a quelle già rese 
obbligatorie dalla versione precedente della normativa) la cui pubblicazione potreb-
be contribuire ad un aumento di trasparenza e di comparabilità delle disclosure;

•	 standardizzazione: la consultazione era volta a valutare la possibilità di istituire 
standard di settore e/o che tengano conto del principio di proporzionalità e siano 
quindi differenziati a seconda della dimensione d’impresa;

•	 applicazione del principio di materialità: è ritenuto essenziale stabilire se la nozione 
di ‘materialità’ (ovvero il principio secondo il quale le informazioni rendicontate 
devono essere adeguate a comprendere il reale impatto dell’impresa sulla società) sia 
applicabile anche alla rendicontazione non finanziaria;

•	 attestazione e revisione; la consultazione vorrebbe cercare di stabilire se sia giustifi-
cabile la separazione in materia di attestazione e revisione tra informazioni finanzia-
rie e informazioni non finanziarie;

•	 digitalizzazione: la consultazione vorrebbe cercare di valutare l’opportunità di uti-
lizzare lo European Single Electronic Format (il formato elettronico in cui le società 
quotate dell’Unione redigono le loro relazioni finanziarie annuali a partire dal 1° 
gennaio 2020) anche nel caso delle informazioni non finanziarie;

•	 struttura e collocazione delle informazioni non finanziarie: la consultazione riguar-
da la collocazione dell’informativa di carattere non finanziario. Vengono considera-
te le implicazioni legate alla pubblicazione della DNF all’interno della relazione di 
gestione o in una relazione ad hoc, soprattutto in termini di revisione da parte delle 
autorità;

•	 società a cui si applica la Direttiva: si valuterà la possibilità di estendere l’obbligo di 
pubblicazione della DNF ad altre categorie di soggetti. Una delle aggiunte maggior-
mente discusse è rappresentata dall’abbassamento della soglia per la pubblicazione 
obbligatoria dell’informativa non finanziaria, andando ad includere anche le società 
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di minori dimensioni (più di 250 dipendenti invece di 500). Gli argomenti a favore 
dell’ampliamento dei destinatari della Direttiva sono principalmente: (1) la possibi-
lità di venire incontro alla richiesta degli investitori di disporre di informazioni non 
finanziarie provenienti da un numero sempre maggiore di imprese; (2) la necessità 
di rendere disponibili le informazioni non finanziarie anche di imprese di grandi 
dimensioni non quotate (la distinzione tra società quotate e non quotate viene meno 
quando si parla di impatto ambientale e sociale dell’attività d’impresa); (3) la neces-
sità di evitare che la differenza di trattamento (in termini di requisiti) tra società 
quotate e non quotate possa disincentivare la quotazione;

•	 semplificazione e riduzione degli oneri amministrativi per le società: una sezione 
della consultazione era, infine, deputata alla raccolta di informazioni sui costi con-
nessi alla predisposizione della dichiarazione non finanziaria, in termini di ore im-
piegate ogni anno per raccogliere, analizzare e riportare le informazioni, e di even-
tuali servizi prestati da fornitori esterni.

Al termine della consultazione, la Commissione ha inoltre incaricato l’European 
Financial Advisory Group (EFRAG) di iniziare un percorso di definizione di possibili 
Non Financial Reporting Standards da includere nella nuova Direttiva in uscita nel 2021. 
L’uso di un insieme comune di standard sviluppati appositamente per l’informativa non 
finanziaria è stato infatti identificato come uno dei modi per migliorare la comparabilità, 
l’affidabilità e la pertinenza delle informazioni divulgate dalle società. Tali standard po-
trebbero anche facilitare la certificazione delle informazioni non finanziarie, la loro ap-
plicazione e la loro digitalizzazione. Non è un caso che a gennaio 2020, a valle del meeting 
di Davos, il World Economic Forum abbia pubblicato un ‘libro bianco’ insieme a KPMG, 
PwC, EY e Deloitte per auspicare l’adozione di buone pratiche condivise e proporre del-
le metriche comuni. Ad oggi infatti esistono diversi standard raccomandati nelle varie 
zone del mondo (SASB, Sustainability Accounting Standards Board; TCFD, Task Force 
on Climate-related Financial Disclosures; CDSB, Climate Disclosure Standards Board; 
GRI, Global Reporting Initiative; IIRC, International Integrated Reporting Council).

L’European Action Plan 2018, il Green Deal e il Recovery Plan 

La Commissione Europea ha ribadito il proprio sforzo di rendere più omogenea e tra-
sparente la rendicontazione delle informazioni di carattere non finanziario inserendo 
questo obiettivo al nono punto del Piano d’Azione per Finanziare la Crescita Sostenibile 
pubblicato il 7 marzo 2018. Questa proposta è stata sviluppata seguendo le raccomanda-
zioni di un comitato di 20 esperti rinominato “High Level Expert Group on Sustainable 
Finance” (HLEG) che nel 2016 è stato incaricato di supportare la Commissione Europea 
suggerendo una strategia a più ampio respiro nell’ambito della finanza sostenibile in 
grado di garantire benessere nel lungo periodo, inclusione sociale e riduzione dello sfrut-
tamento delle risorse naturali e dell’ambiente. Questa proposta si è poi concretizzata 
nell’Action Plan che si articola in 10 punti:
1. istituire (a livello europeo) un sistema unificato (tassonomia) di attività sostenibili; 
2. creare certificazioni e standard per i prodotti finanziari sostenibili (come ad esempio 

i green bond);
3. promuovere gli investimenti in progetti sostenibili;
4. integrare la sostenibilità nella fornitura di consulenza sugli investimenti (per esem-

pio modificando le direttive MiFID II e IDD e le linee guida ESMA);
5. elaborare nuovi indici di sostenibilità e incrementare la trasparenza nella costruzio-

ne di benchmark;
6. migliorare l’integrazione dei parametri di sostenibilità all’interno dei rating e nella 

ricerca di mercato;
7. chiarire gli obblighi degli investitori istituzionali e dei gestori in merito ai criteri di 

sostenibilità;
8. integrare la sostenibilità nei requisiti prudenziali;
9. rafforzare la comunicazione in materia di sostenibilità e l’elaborazione delle norme 
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contabili;
10. promuovere un governo societario sostenibile promuovendo decisioni di sostenibi-

lità di lungo periodo.
Come anticipato, la rilevanza affidata alla disclosure non finanziaria viene sottolineata 
al nono punto dell’Action Plan. È importante evidenziare, in merito a questo aspetto, la 
volontà espressa dalla Commissione di:
•	 istituire un laboratorio comune per promuovere l’innovazione e l’elaborazione delle 

migliori prassi in materia di informazione societaria. In questa sede, imprese e in-
vestitori potranno condividere idee e best practice sulla comunicazione in materia 
di sostenibilità;

•	 pubblicare nuove linee guida sulla divulgazione di informazioni relative all’impatto 
delle aziende sul cambiamento climatico per gestire i rischi finanziari ad esso col-
legati (questa intenzione si è concretizzata a giugno 2019 con la pubblicazione delle 
“Non Binding Guidelines on reporting climate-related information”);

•	 valutare l’incidenza dei principi IFRS nuovi o emendati sugli investimenti sosteni-
bili e di prendere in esame eventuali trattamenti contabili che possano costituire 
un’alternativa alla valutazione del fair value per i portafogli di investimento a lungo 
termine.

L’11 dicembre 2019 la Commissione europea ha presentato il Green Deal europeo ossia 
una tabella di marcia per rendere sostenibile l’economia dell’Europa, trasformando i 
problemi ambientali e la lotta ai cambiamenti climatici in opportunità in tutti gli ambiti. 
Il Green Deal europeo prevede un programma di azioni2 per stimolare l’uso efficiente 
delle risorse, grazie al passaggio a un’economia circolare e pulita, mitigare l’impatto dei 
cambiamenti climatici, mettere fine alla perdita di biodiversità e ridurre l’inquinamento. 
Esso illustra gli investimenti necessari e gli strumenti di finanziamento disponibili e 
spiega come garantire una transizione giusta e inclusiva. Il Green Deal europeo riguar-
da tutti i settori dell’economia, in particolare i trasporti, l’energia, l’agricoltura, l’edili-
zia e settori industriali quali l’acciaio, il cemento, l’ICT, i prodotti tessili e le sostanze 
chimiche.
Per realizzare tali azioni, il 14 gennaio 2020 la Commissione europea ha presentato il 
Piano di investimenti (Investment Plan) del Green Deal europeo che prevede di mobili-
tare € 1.000 miliardi di investimenti in 10 anni. Solo due mesi dopo, è seguita la proposta 
di una ‘Climate Law’ europea con l’obiettivo di trasformare in legge cogente l’impegno 
ad azzerare l’impatto sul cambiamento climatico entro il 2050. Ancora, per contribuire 
a riparare i danni economici e sociali causati dalla pandemia di coronavirus, rilanciare 
la ripresa europea, proteggere l’occupazione e creare posti di lavoro, il 27 maggio 2020 
la Commissione europea ha infine proposto un piano per la ripresa (Recovery Plan) che 
punta a sfruttare fino in fondo il potenziale del bilancio dell’UE. Il Recovery Plan vuole 
porre le basi per la doppia transizione, ecologica e digitale, rafforzando la competitività, 
la resilienza e il ruolo dell’Europa come attore globale, ancora una volta mantenendo 
come paradigma centrale quello della sostenibilità.

Le prossime tappe

È da poco entrato in vigore il Regolamento UE 2019/2089 che modifica il Regolamento 
2016/2011 (‘Regolamento Benchmark’) sui parametri di riferimento per le emissioni di 
carbonio, che introduce due nuovi indici di riferimento (per gli strumenti finanziari e 
per i contratti finanziari o per misurare la performance dei fondi di investimento) che 
tengono conto di alcuni aspetti di sostenibilità ambientale: il low carbon benchmark e il 
positive carbon impact benchmark.
Nel 2021 entrerà in vigore la nuova normativa dell’Unione Europea in materia di finanza 
sostenibile, tra cui il Regolamento 2019/2088 che tratta l’informativa sulla sostenibilità 
nel settore dei servizi finanziari (‘Regolamento Disclosure’) e il Regolamento 2020/852 
sul sistema di classificazione delle attività economiche sostenibili (‘Regolamento 
Tassonomia’). In pratica, la direzione è che vengano rese disponibili per i partecipanti al 

2 Sul sito Internet 
www.europarl.europa.eu/
legislative-train/theme-
a-european-green-deal/ 
è possibile apprezzare in 
tempo reale le tappe passate 
e future delle diverse azioni 
previste nell’ambito del 
Green Deal.
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mercato finanziario (Financial Market Participants e Financial Advisers) informazioni 
non finanziarie sempre più precise e dettagliate da parte delle società partecipate com-
battendo il fenomeno del greenwashing, ossia delle dichiarazioni infondate o fuorvianti.
L’aspetto centrale nel breve termine sarà proprio il tema della ‘Tassonomia’, ovvero l’e-
lenco delle attività sostenibili a livello europeo, che assume un ruolo cardine in quan-
to costituisce le fondamenta su cui si baseranno tutti i Regolamenti. Sarà un punto di 
riferimento per tutti gli stakeholder perché andrà a definire le soglie tecniche affinché 
ciascuna attività d’impresa possa essere definita sostenibile. Le attività prese in esame 
sono sia attività “low-carbon” che, per definizione, impattano in maniera positiva sul 
cambiamento climatico, sia attività inquinanti ma necessarie, come la produzione di 
cemento o acciaio. L’obiettivo finale della tassonomia è indirizzare i capitali privati non 
solo verso attività green, ma anche verso attività ‘promosse’ per i loro miglioramenti in 
termini di riduzione dell’impatto ambientale. Si tratta quindi di una ‘rivoluzione’ che 
interesserà ogni comparto di business.
Inoltre, la Commissione Europea sta valutando di avanzare una proposta di Regolamento 
per un ‘Green Bond Standard’, ossia una ‘certificazione’ per titoli di debito associati al fi-
nanziamento di progetti con ricadute positive in termini ambientali (energie rinnovabili, 
gestione sostenibile dei rifiuti e delle risorse idriche, tutela della biodiversità, efficienta-
mento energetico). Più in generale, è stata avanzata la proposta di utilizzare il marchio 
Ecolabel UE per identificare i prodotti finanziari ‘sostenibili’. Da poco è stato lanciato 
anche un Action Plan specifico per favorire l’economia circolare nella catena produttiva.
Infine, occorre menzionare le numerose consultazioni che la Commissione ha pubblica-
to nei recenti mesi, tra cui particolare attenzione merita quella dedicata alla “Rinnovata 
Strategia per la Finanza Sostenibile” che ha come obiettivi: creare un framework orienta-
to al lungo termine per promuovere gli investimenti sostenibili; fornire a cittadini e im-
prese maggiori mezzi per avere un impatto positivo sulla sostenibilità; totale integrazione 
delle tematiche climatiche e ambientali all’interno delle valutazioni di tipo finanziario.
In realtà, il paradigma ESG è destinato a condizionare una serie di revisioni regolamen-
tari3 che interesseranno a 360 gradi tutta l’industria finanziaria: la normativa MiFID 
II, le regole UCITS e AIFMD, il mondo delle assicurazioni (normativa IDD, Insurance 
Distribution Directive) e dei fondi pensione (PEPP), con finalità di valorizzare i fattori 
ESG nell’ambito dei processi interni degli intermediari, soprattutto quando prestano 
i servizi di consulenza. Va da sé che non saranno solo le imprese quotate ‘obbligate’ 
a pubblicare l’informativa non finanziaria a doversi attrezzare per misurare la propria 
performance ESG; ogni impresa che si interfaccerà con il mercato del capitale (banche, 
investitori istituzionali e vigilati) dovrà attrezzarsi per rispondere alla necessità di misu-
rarsi rispetto al conseguimento degli obiettivi globali di sostenibilità. Soprattutto per le 
piccole e medie imprese si pone dunque il tema di farsi trovare preparati per gli adem-
pimenti futuri; chi si attrezzerà per tempo potrà disporre di un importante vantaggio 
competitivo rispetto ai concorrenti. Nel momento in cui ci saranno risorse e capitali 
dedicati sul mercato, le aziende che avranno le carte in regola rispetto all’informativa 
ESG saranno facilitate mentre le altre dovranno recuperare il gap.

3 A testimonianza di questo 
trend si possono citare 

alcune norme rilevanti ai fini 
ESG inseriti nella Direttiva 

IORP II del 2019 che 
riguarda i fondi pensione e 

nella Direttiva Shareholders’ 
Rights (SHRD II) del 2019.,
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2. La relazione fra disclosure dei dati ESG e 
valore d’impresa 

L’adozione da parte di un’impresa di comportamenti con un impatto positivo sull’am-
biente, sui rapporti sociali e sulla governance aziendale è ormai considerata dalla lette-
ratura finanziaria un elemento importante per la generazione di valore sostenibile nel 
lungo termine (Eccles e Serafeim, 2013).
Sono ormai numerosi i contributi accademici che individuano le motivazioni di que-
sta correlazione. Ortas et al. (2015) dimostrano che le aziende firmatarie del Global 
Compact ottengono risultati migliori rispetto ad altre aziende non firmatarie. Partendo 
da un campione ampio e variegato comprendente aziende di diversi paesi, anche lo stu-
dio di Orzes et al. (2020) mostra un impatto positivo a seguito della condivisione dei 
10 principi. Berthelot et al. (2003) dimostrano che gli investitori attribuiscono un va-
lore positivo all’adozione dei principi UNGC. Janney (2009) studia invece le differenze 
tra Europa e USA: se nel vecchio continente la partecipazione è vista positivamente, in 
America la reazione è controversa. Un possibile motivo potrebbe essere il fatto che la le-
gislazione Europea includa i requisiti del Global Compact già nella rendicontazione non 
finanziaria (Zimmerli et al., 2007).
Le aziende con una performance ESG migliore sono in grado di incrementare la loro 
attrattività agli occhi degli investitori (Healy e Palepu, 2001; Hummel e Schlick, 2016) e 
degli analisti finanziari (Dhaliwal et al., 2011; Ioannou e Serafeim, 2015). Più trasparenza 
nella gestione aziendale, finalizzata a evidenziare i risultati ‘sociali’, nonchè un maggiore 
impegno a ridurre i comportamenti opportunistici verso tutti gli stakeholder possono 
ridurre il costo del capitale azionario (El Ghoul et al., 2011; Sassen et al., 2016), il costo 
del capitale di debito (Goss e Roberts, 2011; Jiraporn et al., 2014) e quindi il razionamento 
del capitale (Cheng et al., 2014). Implementare comportamenti virtuosi in ottica ESG 
consente di ridurre il rischio operativo del business (Fatemi e Fooladi, 2013). Un altro 
vantaggio è legato alla migliore capacità di attrarre risorse umane qualificate e motivate, 
come evidenzia uno studio di McKinsey (2019). Non va poi sottovalutato l’obiettivo di 
migliorare la reputazione presso clienti, fornitori e la comunità in generale (Branco e 
Rodrigues, 2006). Aras e Crowther (2008) notano che ridurre il consumo di energia e 
di risorse contribuisce a migliorare le performance operative dell’azienda mentre Li et 
al. (2018) sottolineano la possibilità di ottenere una migliore comprensione del business. 
I vantaggi che una efficace rendicontazione dei dati non finanziari può portare ad un’im-
presa sono riassunti nella Tabella 2.1.

Vantaggi Riferimenti bibliografici

Incremento dell’attrattività per gli investitori Healy e Palepu (2001); Hummel e Schlick  (2016)

Maggiore attenzione dagli analisti finanziari Dhaliwal et al. (2011); Ioannou e Serafeim (2015)

Riduzione del costo del capitale azionario El Ghoul et al. (2011); Sassen et al. (2016)

Riduzione del costo del capitale di debito Goss e Roberts (2011); Jiraporn et al. (2014)

Minori vincoli di razionamento del capitale Cheng et al. (2014)

Attrarre risorse umane più qualificate e motivate McKinsey (2019)

Riduzione del rischio operativo Fatemi e Fooladi (2013)

Migliore reputazione presso clienti e fornitori Branco e Rodrigues (2006)

Migliore comprensione del business dell’azienda Li et al. (2018)

Migliore efficienza nelle operations Aras e Crowther (2008)

Tabella 2.1
Riassunto dei principali 
vantaggi legati ad una 
efficace rendicontazione 
dei dati non finanziari
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Numerosi studi evidenziano che integrare valutazioni ESG nella gestione di portafogli 
azionari e obbligazionari possa generare un rendimento differenziale positivo. Amel-
Zadeh e Serafeim (2018) hanno intervistato diversi gestori di fondi di investimento, evi-
denziando che i parametri ESG vengono utilizzati per valutare la rischiosità dei diversi 
titoli, in funzione di eventuali comportamenti ‘negativi’ che potrebbero generare delle 
passività inattese per le emittenti. Una delle analisi più esaurienti nello studio di questa 
correlazione è presentata da Friede et al. (2015), i quali hanno considerato più di 2.200 
studi empirici. Nel 90% delle analisi si trova una relazione non negativa tra fattori ESG 
e la performance di mercato e nella maggior parte di esse emerge una relazione positiva. 
In particolare per quanto riguarda i titoli azionari quotati la correlazione è significativa-
mente positiva nel 52,2% del campione.
Un processo efficiente di raccolta, elaborazione e diffusione delle informazioni ‘non fi-
nanziarie’ può quindi generare valore sia per un’azienda emittente sia per gli investitori.
I vantaggi di una disclosure volontaria, al di là degli obblighi di legge, vengono eviden-
ziati da Eccles et al. (2014), i quali sottolineano come i report pubblicati volontariamente 
costituiscano un’opportunità per evidenziare gli sforzi nell’implementazione di strate-
gie sostenibili. Naturalmente la diffusione dei dati non deve ridursi a un mero esercizio 
formale (‘cheap talk’) o a un calcolo di convenienza, per accreditarsi ad ogni costo come 
azienda ‘sostenibile’ al di là delle reali strategie (‘greenwashing’). Un recente studio di 
Fatemi et al. (2018) conferma che esiste una correlazione positiva fra la qualità dell’in-
formativa non finanziaria e il valore aziendale. Una rassegna completa di altri studi em-
pirici sull’argomento è proposta da Brooks e Oikonomou (2018).
Un punto di dibattito riguarda l’utilità di imporre l’obbligatorietà della diffusione delle 
informazioni, dal momento che realizzare una rendicontazione di alta qualità è un pro-
cesso lungo e costoso (Hutchison e Lee, 2005). Alcuni studi (Wang et al., 2017; Ioannou e 
Serafeim, 2017; Venturelli et al., 2017) sostengono che nei mercati dove è stato introdotto 
tale obbligo si è effettivamente registrato un incremento della qualità delle informazioni 
rilasciate, con un chiaro vantaggio sulla riduzione delle asimmetrie informative.
Inoltre, un punto critico che viene spesso sottolineato riguarda la mancanza - attualmen-
te - di standardizzazione nella reportistica (Jackson et al., 2017), che da una parte può 
favorire comportamenti opportunistici da parte delle imprese (che potrebbero mettere 
in evidenza i risultati più positivi ed occultare invece le informazioni meno favorevoli) 
e dall’altra rende difficile comparare documenti informativi non omogenei1. Del resto, 
invocando il principio della ‘materialità’ (Eccles e Serafeim, 2013) non si può negare che 
talune metriche in ambito ESG siano più importanti in determinate aree di business e 
meno rilevanti invece in altre. La possibilità di determinare quali questioni ambientali, 
sociali e di governance stiano realmente impattando sulla creazione di valore finanziario 
da parte di un’azienda è destinata a diventare uno dei punti chiave nella procedura di re-
porting non finanziario. La natura dinamica della materialità è uno dei motivi principali 
per cui la rendicontazione non finanziaria è e sarà molto più difficile da regolamentare 
rispetto a quella finanziaria (Rogers e Serafeim, 2019).
A testimoniare l’eterogeneità degli approcci sul mercato, si riscontra che le agenzie spe-
cializzate a produrre rating ESG offrono metodologie e giudizi abbastanza eterogenei 
rispetto sia alle informazioni raccolte sia alle valutazioni di merito (Gibson et al., 2019; 
Berg et al., 2020).
Se davvero la disclosure delle informazioni ESG rappresenta una fonte di resilienza per 
l’impresa nel lungo termine, la crisi legata alla pandemia del virus Covid-19 è un banco 
di prova importante per testare questa relazione. Uno studio di TruValue Labs (2020) ha 
documentato come durante i primi mesi della pandemia le informazioni correlate all’e-
mergenza sanitaria come “Employee Health and Safety” e “Labour Practices” abbiano 
raggiunto il 73% della massa di dati non strutturati rilasciati dalle imprese. MSCI (2020) 
ha evidenziato come nel corso del 2020 gli indici a tema ESG abbiano performato meglio 
rispetto ai panieri più ‘generalisti’. Anche Blackrock (2020) ha sottolineato come, nel pe-
riodo tra il 1 gennaio e il 30 aprile 2020, l’88% dei propri fondi ‘sostenibili’ si siano com-
portati meglio della media del mercato. La stessa tesi è stata sostenuta da Morningstar 

1 Ad oggi gli standard più 
diffusi a livello mondiale 

nella rendicontazione non 
finanziaria sono GRI e SASB 
(Wu et al., 2018). L’obiettivo 
principale di SASB è fornire 

informazioni agli investitori, 
mentre GRI si concentra 

su una gamma più vasta di 
stakeholder
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(2020), poiché 51 dei propri 57 indici a tema ESG hanno ottenuto prestazioni compara-
tivamente migliori.  
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3. L’indagine sui dati pubblicati dalle società 
quotate su Borsa Italiana

In questo capitolo presentiamo i risultati di un’indagine svolta sulla rendicontazione 
non finanziaria pubblicata da un campione di 21 società non finanziarie quotate sul li-
stino azionario MTA di Borsa Italiana, rappresentativo dei segmenti small cap e mid cap 
scelto fra le aziende ‘coperte’ dal team di analisti di Intermonte SIM.
L’obiettivo è quello di analizzare i diversi approcci adottati dalle imprese di media-picco-
la dimensione nella rendicontazione, per evidenziare eventuali differenze nella tipologia 
e nella completezza dei dati riportati.

Il campione delle aziende considerate e la metodologia

Per la selezione del campione oggetto di studio, in prima istanza è stato considerato il 
panel di 124 società con azioni ordinarie quotate comprese nel coverage di Intermonte 
SIM al 3 luglio 2020, rappresentanti circa il 92% della capitalizzazione dell’intero mer-
cato azionario. All’interno di questo universo siamo andati in primo luogo ad escludere 
20 società finanziarie, in quanto riteniamo che tali società (soprattutto banche e assicu-
razioni) siano più ‘attrezzate’ per misurarsi con obblighi di disclosure e per la natura del 
loro business siano facilitate su alcuni indicatori come quelli legati all’impatto ambien-
tale.  In secondo luogo abbiamo deciso di porre il focus esclusivamente cul comparto 
industriale e su energy & utilities, poiché per le caratteristiche intrinseche dei loro busi-
ness model riteniamo abbiano un impatto maggiore soprattutto per quel che concerne 
le tematiche ambientali, riducendo il campione potenziale a 69 società. Per poter avere 
una migliore confrontabilità, abbiano fissato un range di capitalizzazione di mercato 
(minimo € 170 milioni, massimo € 4 miliardi), escludendo di fatto società molto piccole 
o molto grandi, ottenendo un ulteriore gruppo di 40 società da cui, coerentemente con 
gli obiettivi iniziali, siamo andati ad escludere i titoli compresi nel paniere FTSE MIB. 
Dopo questo processo di selezione abbiamo ottenuto un campione di 36 aziende, dal 
quale abbiamo considerato solo quelle che nel 2019 hanno divulgato più del 70% delle 
informazioni mappate come rilevanti ai fini ESG, ottenendo in ultima istanza il nostro 
panel oggetto di studio composto da 21 società. Tale scelta ci consente di focalizzare solo 
sulle aziende più ‘virtuose’ in termini di disclosure non finanziaria, per capire quanto 
fosse tangibile il miglioramento in ottica ESG nel triennio 2017-2019 considerato. 
All’interno di questa ricerca siamo andati di fatto a dissezionare la documentazione non 
finanziaria delle 21 società considerate, pur con le criticità del caso relative alla mancan-
za di una regolamentazione e standardizzazione dei parametri ESG. Ci auguriamo che il 
nostro studio possa rappresentare un punto di partenza che, in attesa di una auspicabile 
regolamentazione, aiuti a fare chiarezza all’interno del mare magnum del mondo ESG e 
ad accrescere la sensibilità della comunità finanziaria verso tali tematiche.
In futuro auspichiamo di estendere l’indagine a tutte le società quotate italiane appar-
tenenti ai segmenti mid e small cap, al fine di tratteggiare un quadro il più completo ed 
esaustivo possibile. 

Dati statistici generali

La Tabella 3.1 riporta alcune statistiche sulle imprese considerate. Si può notare che 17 
titoli appartengono al segmento FTSE Italia Mid Cap mentre 4 compaiono nel paniere 
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FTSE Italia Small Cap. In 8 casi le azioni sono quotate sul segmento STAR. Il settore più 
rappresentato è quello dei Prodotti e servizi industriali (8 aziende) seguito dai Servizi 
pubblici (5) e da Edilizia e materiali (3).  

Variabile Descrizione

Settore merceologico (Borsa Italiana) Prodotti e servizi industriali: 8                   Servizi pubblici: 5
Edilizia e materiali: 3                                    Automobili e componentistica: 2
Altri: 3

Indice di appartenenza FTSE Italia Mid Cap: 17 (di cui 5 sul segmento STAR)
FTSE Italia Small Cap: 4 (di cui 3 sul segmento STAR)

Capitalizzazione di mercato al 1/10/2020 Media: € 1,46 miliardi, mediana: € 969,6 milioni
Valore minimo: € 156,7 milioni; valore massimo: € 3,71 miliardi

Principali dati di bilancio relativi al 2019 Ricavi consolidati: media € 2.248,2 milioni; mediana € 1.182,5 milioni
EBITDA margin: valore medio 22,2%; valore mediano 19,9%
Utile netto consolidato: media € 89,5 milioni; mediana € 76,8 milioni

Performance di mercato (1/1/2017-31/12/2019) Aziende del campione: media +80,2%; mediana +76,6%
Indice FTSE MIB: +22,2%                            Indice FTSE Italia Mid Cap: +26,9% 
Indice FTSE Italia Small Cap: +16,7% 

Quota del capitale detenuta da investitori 
istituzionali nel capitale (> 2%) al 31/12/2019

Valore medio (su shares outstanding): 18,1%
Valore mediano (su shares outstanding): 17,0%

Il valore della capitalizzazione di mercato al 1/10/2020 risultava essere compreso fra          
€ 156,7 milioni e € 3,71 miliardi. Il valore medio è pari a € 1,46 miliardi mentre quello 
mediano è pari a € 969,6 milioni.
Per quanto riguarda il fatturato consolidato, in media nel 2019 è pari a € 2,25 miliardi 
(valore mediano € 1,18 miliardi) con un EBITDA margin medio del 22,2% (valore me-
diano 19,9%). L’utile netto consolidato vale in media € 89,5 milioni (valore mediano € 
76,8 milioni).
È interessante vedere che i 21 titoli considerati nell’arco del triennio considerato (dal 
2017 al 2019) hanno performato molto meglio del mercato: il valore mediano è +76,6%, 
più del triplo rispetto alle blue chip e alle altre small e mid cap. Considerando che le 
imprese selezionate sono quelle che hanno rilasciato più informazioni in ambito ESG, 
ciò può rappresentare un elemento distintivo rispetto all’attenzione che il mercato ha 
riservato in termini di premio di performance.
Infine si può apprezzare la presenza significativa nel capitale delle aziende di investitori 
istituzionali e fondi: in media il 18,1% del capitale totale è in mano a questi soggetti men-
tre il valore mediano è il 17%.

Dati sulle variabili ESG

Dai siti Internet delle società del campione sono stati reperiti i documenti rilevanti per 
la rendicontazione dei dati non finanziari per il 2019 e sono state individuate le metriche 
ESG indicate nelle Tabelle 3.2 (per la componente Environmental), 3.3 (per la componen-
te Social), 3.4 (componente Governance) e 3.5 (per altri parametri legati a certificazioni 
e adesione a protocolli). Si tratta di metriche desunte dagli elenchi di vari framework 
nazionali e internazionali, scelte sulla base della loro materialità per i settori considerati. 
Ciascun KPI ESG può essere più o meno rilevante a seconda delle caratteristiche speci-
fiche di ciascuna società. La principale criticità è che non essendoci ancora una regola-
mentazione e una standardizzazione dei parametri ESG, si riscontra una grande varietà 
nel modo in cui i KPI vengono definiti e misurati a seconda della società e del settore in 
cui essa opera. Nella ricerca, ai fini di una corretta comparazione, sono stati analizzati 
solo quei KPI definiti in modo omogeneo da tutte le società del campione: le differenze di 
definizione dei KPI ESG possono infatti avere un’influenza significativa sui rating ESG 
comparativi delle emittenti.
Come si può vedere dalla Figura 3.1, nel 2019, le società facenti parte del campione analiz-
zato hanno divulgato in media il 73,8% delle informazioni mappate dalla ricerca. Questa 

Tabella 3.1
Statistiche sul campione 

di 21 imprese non 
finanziarie quotate su 

Borsa Italiana considerate 
nell’analisi.
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Variabile / KPI Unità di misura Tipo di variabile Descrizione
Em

is
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o
Emissioni di CO2 - Scope 1 Tonnellate di 

CO2 equivalenti
Quantitativa Emissioni di anidride carbonica direttamente prodotte dalle attività 

sotto il controllo della società. Sono incluse le emissioni derivate dalla 
combustione di carburante e dalla flotta aziendale.

Emissioni di CO2 - Scope 2 Tonnellate di 
CO2 equivalenti

Quantitativa Emissioni di anidride carbonica generate durante il processo di 
produzione dell’energia (elettrica, calore o vapore) acquistata dalla 
società 

Emissioni di CO2 - Scope 3 Tonnellate di 
CO2 equivalenti

Quantitativa Emissioni di anidride carbonica generate da fonti che non sono 
direttamente sotto il controllo della società 

Obiettivi di riduzione delle 
emissioni di CO2

% Quantitativa Obiettivi fissati dalla società per la riduzione delle emissioni. Possono 
essere espressi in termini percentuali o assoluti. Nella maggior parte 
dei casi, questi obiettivi rientrano in un piano di sostenibilità a lungo 
termine che viene revisionato a scadenze prefissate. In questa sezione 
vengono considerati esclusivamente gli obiettivi esplicitati in forma 
quantitativa e il loro progresso nel tempo

Iniziative di riduzione delle 
emissioni di CO2

Sì/no Qualitativa Oltre alle iniziative implementate per ridurre le emissioni, 
sono considerati anche i principali progressi raggiunti 
dall'implementazione dalle stesse in termini percentuali e/o assoluti

Policy per il cambiamento 
climatico

Sì/no Qualitativa Implementazione di politiche per la lotta al cambiamento climatico. 
In generale, devono essere espliciti i riferimenti alla volontà 
dell'organizzazione di migliorare la propria performance ambientale e 
ridurre l'impatto dell'organizzazione sul clima del pianeta

C
on

su
m

o 
di

 e
ne

rg
ia

Consumo totale di energia GJ Quantitativa Consumo energetico della società espresso in GJ. A volte è presente il 
breakdown dei consumi energetici nelle varie fonti.

Consumo di energia da fonti 
rinnovabili

% Quantitativa Energia in termini percentuali proveniente da fonti rinnovabili 
(eolico, fotovoltaico, idroelettrico ecc.)

Obiettivi di efficientamento 
energetico

% Quantitativa Obiettivi formalmente esplicitati in forma quantitativa, fissati dalla 
società per l'efficientamento energetico e la riduzione dei consumi 
di energia. L'efficienza viene generalmente espressa in termini 
percentuali e può essere calcolata rapportando il consumo ad altre 
grandezze (come la produzione annuale o il fatturato). Nella maggior 
parte dei casi, questi obiettivi rientrano in un piano di sostenibilità 
a lungo termine che viene revisionato a scadenze prefissate 
monitorando il progresso nel tempo

A
cu

e 
e 

ri
fiu

ti

Prelievi idrici Metri cubi Quantitativa Prelievi idrici effettuati dalla società e utilizzati per le proprie attività. 
La quota può essere suddivisa a seconda delle fonti di provenienza 
(fonti superficiali, acque sotterranee ecc.)

Scarichi idrici Metri cubi Quantitativa Volume di acqua di scarico eventualmente suddivisa a seconda della 
destinazione (fognatura, terze parti, fonte superficiale, ecc.)

Rifiuti totali prodotti Tonnellate Quantitativa Tonnellate annuali di rifiuti (pericolosi e non pericolosi) prodotti dalla 
società durante il suo ciclo operativo

Rifiuti pericolosi prodotti Tonnellate e % 
sul totale dei 
rifiuti prodotti

Quantitativa Tonnellate di rifiuti pericolosi prodotti e relativa percentuale rispetto 
al totale dei rifiuti prodotti

Rifiuti non pericolosi 
prodotti

Tonnellate e % 
sul totale dei 
rifiuti prodotti

Quantitativa Tonnellate di rifiuti non pericolosi prodotti e relativa percentuale 
rispetto al totale dei rifiuti prodotti

Rifiuti riciclati Tonnellate e % 
sul totale dei 
rifiuti prodotti

Quantitativa Tonnellate di rifiuti inviati a riciclo o recupero dalla società e relativa 
percentuale rispetto al totale dei rifiuti prodotti

Po
lit

ic
he

 p
er

 l’
am

bi
en

te

Politica di riduzione dei 
rifiuti

Sì/no Qualitativa Presenza di un piano di sostenibilità che prevede la riduzione del 
quantitativo di riuti prodotti, quali sono le iniziative collegate a questo 
piano e quali sono i progressi raggiunti al momento 

Politiche di riciclaggio dei 
rifiuti e di riutilizzo delle 
acque e dell'energia

Sì/no Qualitativa Esistenza di una politica formalizzata per il riciclaggio dei rifiuti (ad 
esempio in ottica di economia circolare) e di riutilizzo delle acque 
prelevate con conseguente riduzione degli scarichi idrici. Inoltre viene 
indagata la presenza di un sistema riconosciuto di gestione dell'energia 
(ad esempio ISO 50001)

Politica ambientale Sì/no Qualitativa Le azioni in merito di politica ambientale possono rientrare in un 
piano formalizzato. In vari casi,  gli obiettivi di sostenibilità proposti 
vengono guidati dall'Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile. 
Generalmente la società specifica, per ogni obiettivo, le azioni che 
intende implementare negli anni di validità del piano

Supervisione ambientale Sì/no Qualitativa Indica se il board/management team della società supervisiona 
o gestisce rischi legati al clima o altri problemi di sostenibilità, 
ad esempio attraverso specifici comitati. Inoltre viene valutato il 
coinvolgimento del board o del management della società nella 
definizione dei temi materiali

Tabella 3.2
Le metriche della 
rendicontazione non 
finanziaria legate 
alla componente 
Environmental
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Variabile / KPI Unità di misura Tipo di variabile Descrizione

Tu
rn

ov
er

 d
el

 p
er

so
na

le
 e

 d
iv

er
si

tà
 d

i g
en

er
e Turnover del personale % Quantitativa Percentuale di dipendenti in entrata e in uscita nell'anno considerato 

rispetto al totale. È una variabile essenziale per comprendere il 
ricambio del personale all'interno della società (un turnover troppo 
elevato può essere sintomo di un contesto lavorativo difficile o 
penalizzante)

Numero di dipendenti 
(totale, full-time e part-time)

Numero Quantitativa Numero di dipendenti dell'società (questo indicatore può essere 
ulteriormente dettagliato indicando la suddivisione tra lavoratori con 
contratto part-time/full time e/o ulteriore grado di dettaglio indicando 
le mansioni).

Diversità di genere del 
personale

% Quantitativa Percentuale di donne presente all'interno dell’organico della società, 
sia rispetto al totale che con riferimento ai contratti part-time e 
full-time

Si
cu

re
zz

a 
e 

fo
rm

az
io

ne

Indice di infortuni Numero Quantitativa Frequenza di infortuni relativi al numero di ore di lavoro del 
personale

Formazione del personale Sì/no Qualitativa Indica se all'interno della società è presente una politica formale 
per la formazione del personale (ad esempio se viene allocato tempo 
specifico per la formazione, sse la formazione viene svolta su tematiche 
materiali per la società, se viene predisposto un budget dedicato ecc.)

Ore di formazione (totali e 
pro-capite)

Numero Quantitativa Numero di ore di formazione erogate durante l'anno e numero di ore 
di formazione per dipendente

Sa
lu

te
, s

ic
ur

ez
za

 e
 p

ol
iti

ch
e 

so
ci

al
i

Discriminazione di genere Sì/no Qualitativa Viene specificato se la società segue una precisa politica contro la 
discriminazione di genere e le molestie sessuali. Vengono anche 
considerati i casi di molestie esplicitati dalla società nel proprio report 
e la presenza di un comitato atto a valutarne la gravità

Salute e sicurezza Sì/no Qualitativa Viene specificato se la società segue una policy di salute e sicurezza, 
per esempio aderendo a standard come OHSAS 18001 o il più recente 
ISO 45001

Lavoro minorile e forzato Sì/no Qualitativa Viene specificato se la società segue una politica contro il lavoro 
minorile o forzato, per esempio aderendo a standard come quelli 
promossi da ILO e UNDHR

Diritti umani Sì/no Qualitativa Viene valutata la politica formalizzata dalla società nel rispetto dei 
diritti umani

Politica contro la corruzione Sì/no Qualitativa Specifica se la società possiede una policy formale a favore della lotta 
alla corruzione. Vengono anche considerati i casi di corruzione 
esplicitati dalla società nel proprio report e la presenza di un comitato 
atto a valutarne la gravità

Politica per la protezione dei 
dati del cliente

Sì/no Qualitativa Viene valutato se all'interno dell'società è previsto un sistema di 
gestione della privacy e di protezione dei dati del cliente (ad esempio 
quali tipi di elaborazione è consentito svolgere sui dati personali del 
consumatore e dove questi vengono conservati)

Politica per l'etica del 
business

Sì/no Qualitativa Specifica se la società esplicita una precisa policy per quanto riguarda 
l'etica del business e la conduzione dello stesso nel rispetto delle leggi, 
della concorrenza e della società

Tabella 3.3
Le metriche della 

rendicontazione non 
finanziaria legate alla 

componente Social

Variabile / KPI Unità di misura Tipo di variabile Descrizione

Bo
ar

d 
is

su
es

Diversità di genere del CDA % Quantitativa Percentuale di donne nel consiglio d'amministrazione della società.

Percentuale di membri 

indipendenti del CDA

% Quantitativa Percentuale di membri indipendenti nel consiglio d'amministrazione 

della società. 

Incentivi e remunerazione 

collegata alla performance 

ESG

Sì/no Qualitativa Viene specificato se gli executive sono formalmente incentivati a 

raggiungere obiettivi legati alla sostenibilità, in particolare, se la loro 

remunerazione variabile dipende da tematiche ESG

Et
ic

a 
de

l b
us

in
es

s e
 re

po
rt

in
g

Codice di condotta dei 

fornitori

Sì/no Qualitativa Viene specificato se ai fornitori è richiesto di sottoporsi ad uno 

specifico codice di condotta basato anche sul rispetto della 

responsabilità ambientale e sociale. Oltre a ciò viene tenuto in 

considerazione il metodo di valutazione della società sui propri 

fornitori e se esso stesso è basato su obiettivi ESG

Etica e anticorruzione Sì/no Qualitativa Questa sezione stabilisce se il sistema di governance della società 

prevede un sistema di prevenzione della corruzione degli executive

Privacy dei dati Sì/no Qualitativa Si specifica se la società possiede un sistema di privacy e di protezione 

dei dati. Inoltre, verifica se il sistema stesso è conforme o ha intenzione 

di conformarsi al GDPR

Reporting di sostenibilità Sì/no Qualitativa Specifica se la società pubblica regolarmente un bilancio di 

sostenibilità (DNF). La dichiarazione non finanziaria può essere un 

documento specifico o all'interno del bilancio annuale

Revisione del documento di 

sostenibilità

Sì/no Qualitativa Specifica se il bilancio di sostenibilità pubblicato dalla società è stato 

certificato da una società di revisione esterna

Tabella 3.4
Le metriche della 

rendicontazione non 
finanziaria legate alla 

componente Governance
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percentuale è rispettivamente uguale al 75,2% e al 72,0% se si analizzano separatamente 
le società che appartengono al settore manifatturiero e quelle che appartengono al set-
tore energy & utilities. Grande attenzione viene data soprattutto alla componente sociale 
(le società del campione hanno divulgato in media l’88,0% dei parametri mappabili), se-
guita da quella ambientale (70,9%) e da quella di governance (67,2%). Queste percentuali 
possono essere in parte giustificate dalla diversa tipologia di dati che interessano le varie 
aree del framework. La componente ambientale e quella di governance sono infatti quelle 
che coinvolgono la maggioranza dei dati quantitativi mappabili dal modello proposto. Al 
contrario, la maggior parte delle informazioni di tipo sociale comprende variabili qua-
litative; in tal caso è complesso reperire dati quantitativi che testimonino un eventuale 
impegno o che aiutino nel comprendere quanto una policy sia più o meno strutturata. 
Risulta interessante sottolineare come non vi sia una differenza statistica significativa tra 
le medie riportate in Figura 3.1. L’unica componente che offre uno spunto di riflessione è 
quella ambientale (E) per la quale la differenza in termini di variabili divulgate è pari al 

Variabile / KPI Unità di misura Tipo di variabile Descrizione

UN Global Compact Sì/no Qualitativa Si verifica se la società abbia aderito e sottoscritto l'accordo e la sua firma sia 

quindi presente nel database dell’UNGC (si veda il Capitolo 1) 

SDGs Sì/no Qualitativa Si verifica se la società abbia aderito agli SDGs  di Agenda 2030 (si veda il 

Capitolo 1) e li stia utilizzando come linee guida per orientare le proprie 

azioni e i propri piani in termini di sostenibilità.

ISO 14001 Sì/no Qualitativa La norma definisce i requisiti dei sistemi di gestione ambientali delle 

organizzazioni. La decisione di farsi certificare è a discrezione delle società

ISO 50001 Sì/no Qualitativa La norma specifica i requisiti per creare, avviare, mantenere e migliorare 

un sistema di gestione dell'energia. L'obiettivo della norma è quello di 

perseguire l'efficienza energetica delle organizzazioni. La decisione di farsi 

certificare è a discrezione delle società

ISO 45001 Sì/no Qualitativa La norma ISO 45001 specifica i requisiti per un sistema di gestione della 

salute e sicurezza sul lavoro. Questa norma costituisce il superamento della 

precedente OHSAS 18001. La decisione di farsi certificare è a discrezione 

delle società

ISO 9001 Sì/no Qualitativa La norma ISO 9001 definisce i requisiti di un sistema di gestione per la 

qualità per varie aree di un'organizzazione. La decisione di farsi certificare è 

a discrezione delle società

GRI Standard Sì/no Qualitativa Aderenza alle linee guida dei GRI Standardsche ad oggi costituiscono lo 

standard più diffuso in materia di rendicontanzione non finanziaria

CDP (Carbon Disclosure 

Project)

Sì/no Qualitativa Le aziende che si sottopongono a valutazione da parte del CDP ricevono uno 

score in base alla loro performance in termini di apporto alla lotta contro il 

cambiamento climatico

CSR Manager Sì/no Qualitativa Indica la presenza di un CSR Manager nell’organico. Questa figura si occupa 

della responsabilità ambientale e sociale dell'impresa: il suo ruolo è quello di 

aiutare la società nel suo processo di innovazione sostenibile

Tabella 3.5
Le metriche della 
rendicontazione non 
finanziaria legate a 
certificazioni e adesioni a 
protocolli

Figura 3.1
Percentuale media di 
copertura delle metriche 
ESG attuata nelle 
rendicontazioni non 
finanziarie del 2019. 
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 
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9,5% a favore del settore manifatturiero le cui società sembrerebbero essere più virtuose 
almeno in termini di quantità delle variabili comunicate nei propri report rispetto alle 
aziende energetiche e alle utilities. In generale si può evidenziare che le percentuali sono 
elevate e che c’è grande attenzione da parte delle società quotate mid-cap e small-cap nel 
divulgare la maggior quantità di dati e informazioni possibili in merito ai propri piani e 
alle proprie strategie di sostenibilità.
Analizzando in maniera più approfondita i parametri mappati per ogni singola compo-
nente ESG è possibile effettuare una prima selezione delle pratiche virtuose e delle pos-
sibilità di miglioramento in termini di disclosure. La Tabella 3.6 evidenzia che nel 2019 
la maggior parte delle società in entrambi i settori individuati diffonde pubblicamente 
informazioni riguardo alle proprie emissioni (100% nel caso della tipologia Scope 1 e 
95,2% per la tipologia Scope 2), ai propri consumi di energia (95,2%), ai prelievi idrici 
effettuati (81,0%) e ai rifiuti prodotti dai processi produttivi (90,5%). Vi è inoltre grande 
attenzione nella divulgazione di informazioni riguardanti la componente sociale come 
quelle relative alla diversità di genere all’interno della forza lavoro (100%), al tasso di in-
fortuni (85,7%) e al numero di ore di formazione erogate durante l’anno (85,7%). Tutte le 
società del campione hanno pubblicato dati relativi alla composizione e alla diversity del 
proprio board (100%), così come la percentuale di membri indipendenti (100%). Infine, il 
100% delle imprese nel campione ha pubblicato un report conforme con le regole stabilite 
da GRI. 

Area Metrica Imprese 
manifatturiere

Energy & 
utilities

Campione 
totale

E 
Emissioni e 
cambiamento 
climatico

Emissioni di CO2 - Scope 1 100% 100% 100%

Emissioni di CO2 - Scope 2 100% 88,9% 95,2%

Emissioni di CO2 - Scope 3 33,3% 22,2% 28,6%

Obiettivi di riduzione emissioni di CO2 33,3% 33,3% 33,3%

Iniziative di riduzione emissioni di CO2 100% 66,7% 85,7%

Policy per il cambiamento climatico 75,0% 55,6% 66,7%

E 
Consumo di 
energia

Consumo totale di energia 100% 88,9% 95,2%

Consumo di energia da fonti rinnovabili 58,3% 44,4% 52,4%

Obiettivi di efficientamento energetico 25,0% 22,2% 23,8%

E 
Acque e rifiuti

Prelievi idrici 83,3% 77,8% 81,0%

Scarichi idrici 41,7% 33,3% 38,1%

Rifiuti totali prodotti 91,7% 88,9% 90,5%

Rifiuti pericolosi prodotti 91,7% 88,9% 90,5%

Rifiuti non pericolosi prodotti 91,7% 88,9% 90,5%

Rifiuti riciclati 75,0% 66,7% 71,4%

E 
Politiche per 
l’ambiente

Politica di riduzione dei rifiuti 50,0% 33,3% 42,9%

Politica ambientale 100% 88,9% 95,2%

Politiche di riciclaggio dei rifiuti e di 
riutilizzo delle acque e dell'energia

91,7% 66,7% 81,0%

Supervisione ambientale 83,3% 88,9% 85,7%

S 
Turnover del 
personale e 
diversità di 
genere

Turnover del personale 58,3% 100% 76,2%

Numero di dipendenti (totale) 100% 100% 100%

Diversità di genere (totale) 100% 100% 100%

Numero di dipendenti ( full time) 91,7% 88,9% 90,5%

S 
Sicurezza e 
formazione

Diversità di genere ( full time) 83,3% 88,9% 85,7%

Numero di dipendenti (part time) 91,7% 88,9% 90,5%

Diversità di genere (part time) 83,3% 88,9% 85,7%

Tasso di infortuni 91,7% 77,8% 85,7%

Politica per la formazione 100% 77,8% 90,5%

Ore di formazione (totali e pro capite) 91,7% 77,8% 85,7%

Tabella 3.6
Percentuale media di 

copertura delle metriche 
ESG attuata nelle 

rendicontazioni non 
finanziarie del 2019: 

dettaglio per le diverse 
metriche. Campione: 21 
società mid-cap e small-

cap quotate su Borsa 
Italiana 
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Area Metrica Imprese 
manifatturiere

Energy & 
utilities

Campione 
totale

S
Salute, 
sicurezza 
e politiche 
sociali

Discriminazione di genere 91,7% 100% 95,2%

Salute e sicurezza 83,3% 100% 90,5%

Lavoro minorile e forzato 100% 44,4% 76,2%

Diritti umani 100% 88,9% 95,2%

Policy contro la corruzione 91,7% 100% 95,2%

Policy per la protezione dati del cliente 58,3% 66,7% 61,9%

Policy per l'etica del business 91,7% 88,9% 90,5%

G
Board issues

Diversità di genere del CDA 100% 100% 100%

Percentuale di membri indipendenti 100% 100% 100%

Incentivi e remunerazione legata a ESG 25,0% 55,6% 38,1%

G 
Etica del 
business e 
reporting

Codice di condotta dei fornitori 91,7% 88,9% 90,5%

Etica e anticorruzione 16,7% 22,2% 19,0%

Privacy dei dati 75,0% 77,8% 76,2%

Reporting di sostenibilità 100% 100% 100%

Revisione documento di sostenibilità 91,7% 88,9% 90,5%

Certificazioni 
e adesioni a 
protocolli

UN Global Compact 33,3% 44,4% 38,1%

SDGs 75,0% 88,9% 81,0%

ISO 14001 91,7% 77,8% 85,7%

ISO 50001 33,3% 33,3% 33,3%

ISO 45001 50,0% 44,4% 47,6%

ISO 9001 83,3% 55,6% 71,4%

GRI 100% 100% 100%

CDP 41,7% 55,6% 47,6%

CSR Manager 25,0% 44,4% 33,3%

I risultati della mappatura evidenziano tuttavia anche importanti aree di miglioramen-
to sulle quali le società dovrebbero concentrarsi in futuro e, più in generale, mette in 
luce alcune delle ombre che rimangono nel processo di rendicontazione di questi dati. 
Ad esempio, solamente il 28,6% del campione ha diffuso informazioni sul quantitativo 
di emissioni di tipologia Scope 3 prodotte durante il 2019. Questo non è giustificabile 
dalla scelta operata in fase di selezione delle società da includere nello studio, dato che 
si tratta di aziende non finanziarie che operano in settori dove la componente ambien-
tale è strettamente materiale e la cui completa rendicontazione è quindi particolarmente 
importante. Il motivo di queste omissioni è probabilmente da ricercarsi nella difficoltà 
e dell’elevato costo (anche in termini di lunghezza stessa del processo di raccolta dati) 
che una mappatura di questo tipo implica. Tuttavia, le lacune più importanti evidenziate 
per la componente ambientale riguardano la mancanza di chiari target quantitativi per 
la riduzione delle emissioni e per l’efficientamento energetico. La maggior parte delle 
società ha messo in atto iniziative in entrambi i campi di applicazione menzionati, tut-
tavia in poche (33,3% per le emissioni e 23,8% per l’efficientamento energetico) hanno 
effettivamente stabilito dei chiari e precisi obiettivi in merito, associandoli a scadenze 
temporali nel breve e lungo periodo. Ciò potrebbe sollevare dei dubbi riguardo all’effet-
tiva implementazione delle iniziative di sostenibilità, che senza dei chiari parametri con 
i quali misurarne la bontà potrebbero essere percepite esclusivamente come tentativi di 
greenwashing. In merito a questo, è interessante sottolineare come la maggior parte delle 
mancanze evidenziate dalla mappatura sia legata alla componente ambientale. 
Altro importante aspetto da evidenziare riguarda la componente di governance e in par-
ticolare il fatto che solo il 38,1% del campione abbia effettivamente legato le proprie po-
litiche di incentivazione e remunerazione anche alle variabili ESG, mentre appena un 
terzo delle società analizzate disponga di un CSR Manager preposto per la supervisione e 
l’implementazione dei piani di sostenibilità. Sembrerebbe quindi che, nonostante molte 

Tabella 3.6
(continua)
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società decidano di implementare delle strategie ESG, manchino ancora dei veri e propri 
ruoli manageriali e di collegamento predisposti con lo scopo di verificarne l’andamento 
con frequenze ottimali, lasciando questo compito perlopiù nelle mani del Consiglio di 
Amministrazione. Inoltre, nella maggior parte dei casi sembrerebbero mancare dei veri 
e propri incentivi volti a remunerare i membri del board e i manager a seconda delle 
performance ambientali e sociali raggiunte. Questo potrebbe alimentare i dubbi di in-
vestitori e stakeholder in merito all’effettivo impegno nei confronti della sostenibilità. 
Sembrerebbe infatti che nonostante le società stiano diventando molto virtuose e tra-
sparenti relativamente alla quantità e alla qualità dei dati divulgati all’esterno, abbiano 
invece ancora problemi a legare queste iniziative a obiettivi e remunerazioni interne e 
più in generale alla strategia aziendale di lungo periodo.
Non si evidenziano particolari differenze significative nei due macro-settori individuati, 
eccezion fatta per parametri come la presenza di iniziative per la riduzione delle emis-
sioni e di policy per la lotta al lavoro minorile (dove sembrerebbe che il settore mani-
fatturiero mostri pratiche decisamente più virtuose, almeno a livello di disclosure) o il 
turnover del personale (dove invece sembrerebbe che sia il settore Energy & Utilities a 
comportarsi in maniera più trasparente).

Le metriche Environmental (E)

Entriamo ora nel merito delle informazioni raccolte per ogni società, partendo dalla ca-
tegoria Environmental. Per apprezzare le dinamiche di miglioramento nell’ultimo trien-
nio, le informazioni raccolte per il 2019 sono state confrontate per tutte le aziende del 
campione con i dati relativi al 2017 e al 2018.
Uno dei parametri più importanti in questo ambito è la quantità di emissioni di anidride 
carbonica, definita secondo gli standard Scope 1 e 2 del Protocollo di Kyoto1. In parti-
colare, in Figura 3.2 è possibile osservare per ogni società del campione la composizione 
delle emissioni per il 2019, suddivisa fra Scope 1 e Scope 2. In particolare, risulta imme-
diato vedere che il settore Energy & Utilities abbia prodotto (in percentuale) molte più 
emissioni di tipo Scope 1, mentre il settore manifatturiero, in media, si è mantenuto su 
un buon bilanciamento tra i due tipi di emissioni. La differenza tra le due medie è spie-
gabile considerando gli specifici modelli di business e il metodo di calcolo delle emissioni 
Scope 1 e 2. Gran parte delle società nel settore Energy & Utilities si concentra, infat-
ti sulla produzione di energia e questi particolari business risentono necessariamente 
meno della componente Scope 2 e molto di più di quella Scope 1 (ovvero quella connessa 
alle emissioni dirette generate dalla produzione di energia tramite combustibili fossi-
li). Non è identificabile all’interno del campione un vero e proprio trend riguardante la 

1 Non sono stati inclusi dati 
relativi alle emissioni Scope 

3 visto la scarsità di dati 
pubblicati a riguardo.

Per un approfondimento 
sulle definizioni degli 

standard si veda:
https://ec.europa.eu/

environment/eussd/pdf/
Deliverable.pdf

Figura 3.2
Percentuale delle 

emissioni di anidride 
carbonica, per categoria 

Scope 1 e Scope 2.
Campione: 21 società 

mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 
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Figura 3.3
Rapporto fra emissioni 
di anidride carbonica 
e EBITDA: crescita 
percentuale dal 2017 
al 2019. Campione: 21 
società mid-cap e small-
cap quotate su Borsa 
Italiana 

crescita o la decrescita delle emissioni; tuttavia, come è possibile verificare dalla Figura 
3.3, si può osservare che fra il 2017 e il 2019 il rapporto fra emissioni e EBITDA delle 21 
aziende è spesso in decrescita. Una buona parte di questo risultato è comunque dovuto 
più all’incremento dei margini operativi che alla riduzione delle emissioni.
Una considerazione simile può essere fatta anche per quanto riguarda i consumi com-
plessivi di energia (si veda la Figura 3.4). Anche in questo caso, guardando ai valori 
assoluti e alla dinamica nel periodo 2017-2019, non è possibile stabilire se sia in corso un 
effettivo trend di miglioramento, ovvero se le società si stiano realmente impegnando 
nella direzione dell’efficientamento energetico delle operations, vista l’eterogeneità dei 
risultati. Il fatto che sia la componente di consumi energetici che quella di emissioni 
rapportate all’EBITDA stiano decrescendo per il settore manifatturiero è comunque un 
elemento positivo. 
Come già anticipato dalla Tabella 3.6, solamente una parte delle società ha effettivamen-
te diffuso dei dati quantitativi in merito alla componente di energia utilizzata provenien-
te da fonti rinnovabili. Come è possibile osservare dalla Figura 3.5, sembrerebbe che, a 
parte rari casi di società più virtuose sotto questo aspetto, il campione si trovi ancora in 
ritardo nell’adozione di fonti energetiche alternative, sebbene si possa individuare un 
trend di miglioramento nell’ultimo triennio.
Rispetto alla quantità di prelievi idrici effettuati va sottolineato che le attività operative 

Figura 3.4
Rapporto fra consumo 
complessivo di energia 
e EBITDA: crescita 
percentuale dal 2017 
al 2019. Campione: 21 
società mid-cap e small-
cap quotate su Borsa 
Italiana 



 
Copyright © Intermonte SIM   Politecnico di Milano – Dipartimento di Ingegneria Gestionale30

Quaderni di ricerca Intermonte

Figura 3.6
Percentuale di riciclaggio 

dei rifiuti prodotti nel 
2019. Campione: 21 

società mid-cap e small-
cap quotate su Borsa 

Italiana 

nei settori considerati sono abbastanza eterogenee; un confronto sui valori assoluti è 
quindi poco significativo mentre se guardiamo alla variazione da un anno all’altro nei 
consumi osserviamo una riduzione per 9 imprese e un aumento per 5 casi. 
Considerando invece la percentuale di riciclaggio dei rifiuti, alcune emittenti si dimo-
strano particolarmente virtuose. In generale ben l’81% del campione dichiara di avere 
implementato delle policy formali in azienda; inoltre, come evidenzia la Figura 3.6, nel 
2019 ben 9 società sulle 17 per le quali queste informazioni sono state rese disponibili 
hanno effettivamente riciclato più del 50% dei rifiuti prodotti.
Per quanto riguarda le policy e le certificazioni in campo ambientale, come già anticipato 
in precedenza dai dati della Tabella 3.6, sembrerebbe che le aziende del campione abbia-
no ancora difficoltà nel definire delle strategie codificate e nell’adozione di certificazioni 
esterne. Questo è osservabile considerando che l’85,7% del campione implementa inizia-
tive di riduzione delle emissioni ma solo il 33,3% ha dei chiari obiettivi fissati a riguardo. 
Un dato positivo è che l’85,7% delle emittenti ha implementato una qualsivoglia forma 
di supervisione della policy aziendale in merito a temi ambientali. Solitamente l’organo 
di supervisione si trova all’interno del comitato controllo e rischi e solo in pochissimi 
casi è presente all’interno del CDA un comitato dedicato (questo avviene più che altro 
per le aziende a capitalizzazione maggiore). Infine, il fatto che solo il 33,3% del campione 
abbia ottenuto la certificazione ISO 50001 (ovvero il nuovo standard per i sistemi di cer-

Figura 3.5
Percentuale di energia 

prodotta da fonti 
rinnovabili rispetto 

all’energia consumata 
totale. Campione: 21 

società mid-cap e small-
cap quotate su Borsa 

Italiana 
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tificazione dell’energia), è giustificabile dalla novità della norma stessa, entrata in vigore 
a fine 2018

Le metriche Social (S)

La capacità delle aziende quotate di gestire in maniera ottimale le proprie policy sociali è 
essenziale per il successo nel lungo periodo. Una buona diversity nella forza lavoro, così 
come l’implementazione di iniziative a favore del training del personale o della salute 
e sicurezza dei lavoratori sono metodi efficaci per aumentare la retention dei talenti, la 
soddisfazione del personale e, di conseguenza, assicurare un valore futuro anche alla 
società stessa. A questo proposito, come si può osservare in Figura 3.7, nel 2019 la mag-
gioranza delle società analizzate (15 su 21) ha mantenuto una percentuale di forza lavoro 
di genere femminile inferiore al 25%. Nel periodo 2017-2019, inoltre, tutte le aziende 
hanno modificato (in maniera più o meno consistente) la composizione del proprio per-
sonale in termini di genere ma non sempre a favore della gender parity. In particolare, 
11 società su 21 (soprattutto nel settore manifatturiero) hanno aumentato la percentuale 
di donne rispetto a quella di uomini, mentre le rimanenti hanno mostrato il trend op-
posto. Contribuisce a generare questo dato il fatto che in due aziende del campione che 
hanno ridotto in maniera consistente la propria forza lavoro nel periodo considerato i 

Figura 3.7
Incidenza nelle donne 
nella forza lavoro. 
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 

Figura 3.8
Percentuale di posti 
di lavoro a tempo 
indeterminato e a tempo 
determinato.
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 
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licenziamenti siano sbilanciati pesantemente in direzione della componente femminile. 
Nonostante, quindi, il 95,2% delle aziende possegga una politica sulla discriminazione 
di genere e sulla tutela delle pari opportunità, dati alla mano non è evidente uno sforzo 
corale in tale direzione nel periodo considerato.
Un altro aspetto interessante riguarda la percentuale di addetti con contratti a tempo de-
terminato e indeterminato nell’organico. Nel 2019, come è possibile osservare in Figura 
3.8, le società del campione disponevano di una forza lavoro assunta prevalentemente a 
tempo indeterminato (la media per il settore manifatturiero è 92% e quella per Energy & 
Utilities è il 96%). La maggior parte dei contratti di lavoro part-time appartiene a dipen-
denti di genere femminile.
La Figura 3.9 ci mostra la variazione dell’organico fra il 2017 e il 2019, in valore assoluto, 
sempre distinguendo fra tempo indeterminato e tempo determinato. Per 10 società sulle 
21 analizzate l’incremento dei posti a tempo indeterminato è stato superiore a quello 
dei posti a tempo determinato. Purtroppo non è possibile valutare il tasso di conversio-
ne da un contratto all’altro. In altre parole non è possibile stabilire se l’incremento dei 
contratti di lungo termine sia avvenuto con l’inserimento di nuovi addetti oppure con 
la conversione di contratti a tempo determinato in contratti a tempo indeterminato. A 
nostro avviso questo dato è essenziale per giudicare il comportamento delle aziende in 
termini di reclutamento e retention della forza lavoro. 

Figura 3.10
Incremento percentuale 
del tasso di turnover del 

personale dal 2017 al 
2019.

Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 

quotate su Borsa Italiana 

Figura 3.9
Variazione fra il 2017 

e il 2019 del numero 
di addetti, distinti per 
tipologia di contratto. 
Campione: 21 società 

mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 
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Figura 3.11
Crescita percentuale delle 
ore pro-capite dedicate 
alla formazione, fra il 
2017 e il 2019.
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 

Per quanto riguarda il turnover del personale, per le aziende che hanno reso disponibile 
questo dato si riscontra in media una crescita del fenomeno fra il 2017 e il 2019, soprat-
tutto per il comparto Energy & Utilities (si veda la Figura 3.10). Anche in questo caso 
però non è spesso comprensibile se ciò sia dovuto ad un ricambio fisiologico del perso-
nale, con l’ingresso di giovani e nuovi talenti, piuttosto che alla difficoltà di fidelizzare 
le risorse umane a causa di condizioni di lavoro non soddisfacenti. Si tratta quindi di un 
ulteriore elemento che le società quotate potrebbero meglio dettagliare.
La quasi totalità delle società analizzate (90,5%) possiede una policy esplicita per la for-
mazione, che prevede un budget di ore dedicate al training del personale e precise tema-
tiche alle quali destinare questa formazione in funzione della posizione ricoperta nell’or-
ganico. In media, nel 2019, la maggior parte delle aziende ha riservato un budget pro 
capite per la formazione compreso tra le 10 e le 20 ore (la media è 18 ore per le aziende 
manifatturiere e 24,5 per le utilities e il comparto dell’energia). Solo 6 aziende nel cam-
pione superano le 20 ore, in particolare laddove ciò è richiesto per gestire nella maniera 
più sicura i macchinari e gli impianti. Nel periodo 2017-2019, come evidenzia la Figura 
3.11, 11 fra le 18 aziende che hanno diffuso informazioni sulle ore di formazione dedicate 
hanno evidenziato un trend di crescita positivo. Il dato è positivo ma i valori dei singoli 
anni sono abbastanza variabili. Questo potrebbe essere legato al fatto che, nonostante le 
società affermino di implementare una politica per la formazione con obiettivi di lungo 

Figura 3.12
Incremento percentuale 
del tasso di infortuni dal 
2017 al 2019.
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 
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termine, esse stiano invece semplicemente decidendo anno per anno (e a seconda delle 
necessità) quanto fare formazione e su quale classe di lavoratori indirizzarla.
Ultima componente, ma non per questo meno importante che è interessante evidenziare 
per le variabili appartenenti alla sfera sociale riguarda il tasso di infortuni aziendale. A 
questo proposito, nel periodo 2017-2019, questo si è mantenuto su livelli contenuti per 
tutte le società analizzate; inoltre, come è possibile vedere dalla Figura 3.12, per la grande 
maggioranza delle aziende per le quali il dato è disponibile il dato è diminuito nel perio-
do considerato, soprattutto nel comparto manifatturiero. Risultati invece più eterogenei 
contraddistinguono il comparto Energy & Utilities. Il dato complessivo suggerisce un 
buon impegno a favore della salute e della sicurezza dei lavoratori, una policy che a livello 
aziendale viene prevista esplicitamente dal 90,5% del campione.
Riprendendo i dati di sintesi della Tabella 3.6, un aspetto critico riguarda l’implementa-
zione di policy formalizzate a favore della protezione dei dati del cliente. In questo caso, 
solo il 61,9% del campione si è dimostrato sensibile al tema. Può risultate censurabile il 
fatto che solo il 47,6% delle società scelte abbia fino ad ora ottenuto la certificazione ISO 
45001 relativa alla salute e sicurezza dei lavoratori, ma occorre ricordare come questo 
standard sia entrato in vigore solamente da pochi anni

Le metriche Governance (G)

Le variabili quantitative più rilevanti per la Governance riguardano la composizione del 
board in termini di gender diversity e percentuale di membri indipendenti. Per quanto 
riguarda il primo di questi due parametri, è possibile osservare dalla Figura 3.13 come 
la composizione dei consigli di amministrazione a fine 2019 rimanga ancora a mag-
gioranza prevalentemente maschile per quasi tutte le società analizzate (solamente 2 su 
21 hanno raggiunto o superato la quota del 50% in merito alla presenza di consiglieri 
di genere femminile). In particolare, la percentuale di donne è generalmente compresa 
tra il 25% e il 50% (solamente in rari casi scende sotto il 25% e in diversi è esattamente 
pari a un terzo). Questo risultato, se raffrontato al passato, evidenza un buon progresso 
soprattutto per le aziende manifatturiere; infatti, nel periodo 2017-2019, 8 società su 21 
hanno aumentato il numero di donne nel CDA, 12 hanno mantenuto invariata la propria 
composizione e solamente una delle società ha diminuito la propria board diversity. A 
titolo di raffronto, una recente ricerca di IR TOP mostra che il 39% delle società quotate 
su AIM Italia non possiede alcun consigliere di genere femminile all’interno del board. 
Passando invece alla quota di membri indipendenti all’interno dei consigli di ammi-
nistrazione, si nota dalla Figura 3.14 come, per questo parametro, le percentuali siano 
decisamente alte. Per quasi la metà delle società scelte (10 su 21) la percentuale di membri 

Figura 3.13
Composizione del 

CDA: uomini e donne. 
Viene riportata in 

alto la percentuale di 
componenti di sesso 

femminile.
Campione: 21 società 

mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 
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Figura 3.13
Percentuale di 
amministratori 
indipendenti nel CDA.
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana 

indipendenti, supera addirittura quella di membri non indipendenti. I valori medi per il 
2019 sono 44,5% per il comparto manifatturiero e 59,6% per Energy & Utilities.
Nel periodo 2017-2019 sono state 7 le emittenti che hanno aumentato la propria percen-
tuale di membri indipendenti rispetto al totale mentre solo in un caso si è avuto una 
riduzione. Anche in questo caso il settore Energy & Utilities è quello che ha dimostrato 
una maggiore virtuosità.
Oltre alle policy già menzionate, è opportuno sottolineare come nel 2019 il 90,5% delle 
società disponga di un codice di condotta dei fornitori che tiene anche conto di variabili 
relative alla sostenibilità ambientale e sociale. Inoltre, il 71,4% delle società ha effetti-
vamente ottenuto la certificazione ISO 9001 per i sistemi di gestione della qualità. In 
termini di crescita nel periodo 2017-2019, non si notano particolari differenze tra i vari 
settori in termini di evoluzione; tuttavia appare chiaro che il 2018 (anno in cui la nor-
mativa sulla rendicontazione non finanziaria è effettivamente entrata in vigore a livello 
europeo) sia stato l’anno di svolta .

Le metriche sui Sustainable Development Goals (SDGs)

Nei report di sostenibilità relativi al 2019, la maggior parte delle società nel campione 
(81,8%) ha evidenziato l’impegno per il raggiungimento dei Sustainable Development 
Goals (SDGs), sottolineando il collegamento tra le proprie iniziative di sostenibilità e 
i 17 obiettivi dell’Agenda 2030. In generale, le classi di SDGs più enunciate all’interno 
delle DNF sono state quella economica e quella ambientale. In media, almeno uno degli 
obiettivi legati a questi due pilastri compare rispettivamente nel 53,4% e nel 53,6% dei 
report pubblicati. Seguono poi il pilastro sociale (38,1%) e quello di governance (28,6%). 
In ordine decrescente, gli obiettivi più ricorrenti all’interno delle disclosure sono stati: 
12- Consumo e produzione responsabile (76,2%); 13 - I cambiamenti del clima (71,4%); 7 
- Energia pulita e accessibile (66,7%); 8 - Lavoro dignitoso e crescita economica (66,7%); 
4 -  Educazione paritaria e di qualità (61,9%); 9 - Industria, innovazione e infrastruttura 
(61,9%); 3 - Buona salute e benessere per le persone (52,4%) e 5 - Parità di genere (52,4%).
Una disparità marcata tra l’adesione di una società quotata a uno specifico SDG e quella 
relativa alla presenza di una policy direttamente legata a quell’obiettivo potrebbe essere 
sintomo di una omissione di legame causale importante tra quelli che sono gli obiettivi 
preposti e le effettive iniziative implementate. In particolar modo, un investitore attento 
dovrebbe verificare se nel giro di qualche anno, la società sia in grado di trasformare 
un impegno adottato in una vera e propria policy a riguardo. Ad esempio, evidenziamo 
che il 77,8% delle società appartenenti al settore Energy & Utilities avesse sottolineato il 
proprio impegno verso la lotta al cambiamento climatico, ma solo il 55,6% di queste nel 
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2019 possedesse effettivamente una policy adeguata in merito. Lo stesso è evidenziabile 
(per entrambi i settori), se si tiene conto della volontà delle aziende di utilizzare energia 
proveniente da fonti rinnovabili. A titolo esemplificativo, sebbene il 66,7% delle socie-
tà abbia sottolineato l’importanza di questo SDG, nel 2019 solo il 52,4% del campione 
ha inserito nella propria DNF la percentuale di energia utilizzata proveniente da fonti 
rinnovabili. 
Il fatto che le aziende del campione dedichino più attenzione ad alcuni SDGs rispetto 
ad altri potrebbe essere legato al diverso grado di materialità (ovvero di importanza) 
percepita per ogni tematica. Facendo riferimento allo studio effettuato da Corporate 
Citizenship (2016) per Global Commission on Business and Sustainable Development 
sono stati identificati, fra i 17 SDGs, quelli ritenuti più rilevanti per le aree di business 
identificate (manifatturiero da una parte e energy/utilities dall’altra). Questi obiettivi 
sono stati marcati nella Tabella 3.7, dove viene evidenziata la ‘copertura’ attuata dalle 
aziende del campione per ognuno degli obiettivi.  
 

Categoria SDG Manifatturiero Materiale? Energy & 
Utilities

Materiale? Tutto il 
campione

Media 
categoria

Social 1 8,3% - 4,8% 38,1%

2 8,3% 11,1% 9,5%

3 50,0% X 55,6% 52,4%

4 50,0% 77,8% 61,9%

5 50,0% 55,6% 52,4%

6 50,0% X 44,4% X 47,6%

Economic 7 58,3% X 77,8% X 66,7% 53,4%

8 66,7% X 66,7% X 66,7%

9 66,7% X 55,6% X 61,9%

10 41,7% X 11,1% 28,6%

11 25,0% X 66,7% X 42,9%

Environmental 12 75,0% X 77,8% X 76,2% 53,6%

13 66,7% X 77,8% X 71,4%

14 25,0% X 22,2% X 23,8%

15 33,3% X 55,6% X 42,9%

Governance 16 25,0% X 22,2% X 23,8% 28,6%

17 33,3% 33,3% 33,3%

I due macrosettori di attività considerati nell’analisi si caratterizzano per gli stessi SDGs 
ritenuti rilevanti, ad eccezione degli obiettivi 3 e 10 che sono esclusivi per il settore mani-
fatturiero. Gli obiettivi ‘materiali’ sono generalmente ben coperti a livello di disclosure, 
ad eccezion fatta per il 14 (Vita sott’acqua, con solo il 23,8% di copertura complessiva) e 
per il 16 (Pace, giustizia e istituzioni forti, sempre con il 23,8%).
Nel caso del primo di questi due obiettivi, la scarsa attenzione al tema era già stata ri-
scontrata considerando i dati relativi alla gestione delle acque di scarico nella Tabella 
3.6 (solamente il 40,9% del campione fornisce informazioni riguardo alle quantità e alle 
destinazioni degli scarichi idrici), mentre per il secondo obiettivo la lacuna può essere 
spiegabile da una effettiva lacuna delle società nel comprendere l’importanza dell’advo-
cacy verso lo sviluppo sostenibile. 
Gli obiettivi meno menzionati riguardano soprattutto quelli legati alla sconfitta della po-
vertà (4,8%) e alla sconfitta della fame (9,5%). Tuttavia, è importante sottolineare come 
questi siano intrinsecamente poco materiali se si tiene conto dei due settori considerati 
nel campione.
Il settore manifatturiero sembra in ritardo anche su certi obiettivi come la possibilità di 
sviluppare città e comunità sostenibili (25,0%) e l’utilizzo sostenibile della terra (33,3%). 
Se da un lato la spinta per promuovere la pace e la giustizia è qualcosa di necessariamente 
complicato da attuare e da mettere in pratica (richiederà necessariamente molto tempo 

Tabella 3.7
La copertura dei SDGs 

nelle rendicontazioni non 
finanziarie del 2019.

Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 

quotate su Borsa Italiana
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per essere compresa e interiorizzata dalle società), dall’altro, invece, sarebbe importante 
comprendere come mai tematiche ambientali come quella relativa all’utilizzo sostenibile 
delle risorse marine e di quelle della terra venga trascurata (dato che la maggior parte 
delle rimanenti tematiche relative alla protezione dell’ambiente e alla lotta al cambia-
mento climatico vengono invece tenute in grande considerazione dalle società), a mag-
gior ragione considerando che il 95,2% delle aziende del campione ha adottato una policy 
ambientale formalizzata. 
Il concetto di ‘materialità’ è ben presente nell’agenda delle aziende coinvolte nella ricer-
ca. Esse stesse nei loro rendiconti identificano alcuni obiettivi come più o meno rilevanti, 
sulla base di un dialogo con investitori e stakeholder, indipendentemente dai risultati 
ottenuti in quell’ambito. Nella maggioranza dei report redatti sulla base dello standard 
GRI gli obiettivi sono raggruppati in una matrice di materialità (ciò accade nel 95,2% dei 
casi del campione analizzato). Risulta quindi interessante determinare quali siano i temi 
più citati poiché questi vengono scelti per orientare le azioni di sostenibilità promosse (e 
quindi anche per decidere eventualmente su quali SDG concentrarsi). 
Come si vede dalla Tabella 3.8, viene riconosciuta grande materialità a temi come salute 
e sicurezza (95,2%), sviluppo del capitale umano (90,5%), innovazione (81,0%) e supply 
chain sostenibile (81%). 

Categoria Tematica Manifatturiero Energy & 
Utilities

Tutto il 
campione

Media 
categoria

Social Data privacy 41,7% 11,1% 28,6% 54,5%

Lavoro minorile 16,7% - 9,5%

Salute e sicurezza 91,7% 100,0% 95,2%

Occupazione 8,3% 22,2% 14,3%

Diritti umani 75,0% 55,6% 66,7%

Diversity 75,0% 44,4% 61,9%

Relazione con i clienti 75,0% 66,7% 71,4%

Capitale umano 83,3% 100,0% 90,5%

Ambiente di lavoro 58,3% 44,4% 52,4%

Economic Performance economiche 75,0% 66,7% 71,4% 51,2%

Innovazione 83,3% 77,8% 81,0%

Qualità di prodotto 50,0% 33,3% 42,9%

Brand 8,3% 11,1% 9,5%

Environmental Gestione dei rifiuti 41,7% 55,6% 47,6% 37,6%

Emissioni 41,7% 77,8% 57,1%

Risorse naturali 16,7% - 9,5%

Impatto ambientale 66,7% 33,3% 52,4%

Biodiversità 25,0% 33,3% 28,6%

Efficienza energetica 41,7% 33,3% 38,1%

Cambiamento climatico 50,0% 44,4% 47,6%

Gestione delle risorse idriche 41,7% 44,4% 42,9%

Riciclaggio dei rifiuti 25,0% - 14,3%

Governance Supply chain sostenibile 83,3% 77,8% 81,0% 45,8%

Etica e integrità 83,3% 55,6% 71,4%

Anti corruzione 33,3% 44,4% 38,1%

Comunità locali 58,3% 66,7% 61,9%

Relazioni industriali 25,0% 22,2% 23,8%

Rischio 8,3% 55,6% 28,6%

Relazioni con le istituzioni 8,3% 44,4% 23,8%

Regole di governance interna 33,3% 44,4% 38,1%

I temi meno menzionati riguardano quelli relativi a occupazione (14,3%), lavoro mino-
rile (9,5%) e all’uso sostenibile delle risorse naturali (9,5%). Per quanto riguarda il lavoro 

Tabella 3.8
Obiettivi ritenuti 
‘materiali’ dalle aziende 
nella rendicontazione 
non finanziaria del 2019.
Campione: 21 società 
mid-cap e small-cap 
quotate su Borsa Italiana
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minorile, questo scarso interesse può essere spiegato dal fatto che, essendo il campio-
ne composto da aziende che operano in Italia dove questa pratica è vietata dalla legge, 
queste stesse società non si sentano in dovere di approvare policy a riguardo e diano per 
scontato l’obiettivo. Tuttavia, andrebbe anche considerato come l’estensione della supply 
chain ai fornitori a monte vada in svariati casi a toccare regioni del mondo dove il pro-
blema del lavoro minorile è un tema decisamente importante. 
Gli altri risultati, in un certo senso, sono una conferma di quanto visto nelle analisi 
precedenti. Ad esempio, la mancanza di rilevanza che questi settori sembrerebbero attri-
buire alle politiche per l’occupazione può essere collegata all’incremento nel turnover del 
personale o a quella che sembrerebbe essere la scarsa attenzione all’implementazione di 
vere e proprie policy per la diversity all’interno delle assunzioni, mentre il basso interesse 
verso l’uso sostenibile delle risorse naturali è una conferma di quanto visto in preceden-
za riguardo agli SDG materiali più trascurati (che riguardano appunto l’utilizzo delle 
risorse marine e di quelle della terra).

Un modello di comportamento per le aziende del campione

I dati mostrati nelle pagine precedenti ci indicano alcuni modelli ‘ricorrenti’ nei com-
portamenti delle imprese mid-cap e small-cap quotate rispetto alla varietà e alla qualità 
delle informazioni ESG rilasciate.
Abbiamo un primo gruppo di aziende, spesso quelle di dimensioni maggiori e quotate 
da più tempo, caratterizzate da un livello molto buono di completezza dei dati in ciascu-
no degli ambiti individuati (Social, Economic, Environmental, Governance). Potremmo 
chiamare queste società come le ‘Esperte’. Di solito sono aziende strutturate ormai da 
tempo con un ufficio di Investor Relator, abituato a raccogliere dati all’interno dell’a-
zienda, ad elaborarli e a farne uno strumento di controllo di gestione interno. Questa 
situazione organizzativa si accompagna però ad un necessario forte commitment dal ver-
tice rispetto alla volontà di miglioramento in ottica ESG, grazie alla quale nel triennio 
considerato sono state effettivamente implementate azioni concrete di miglioramento 
con risultati oggettivi.
Abbiamo poi un secondo gruppo di imprese, spesso quelle entrate in Borsa più recen-
temente, che in poco tempo hanno raggiunto buoni livelli di efficacia nella rendiconta-
zione, limitati però ad alcuni contesti specifici e con ancora lacune da colmare in altri 
contesti. Queste aziende, che potremmo chiamare le ‘Ambiziose’ mostrano un buon li-
vello di commitment dal vertice ma devono anche misurarsi con organizzazioni meno 
mature e meno esperte, che devono necessariamente ragionare per priorità. Allo stesso 
tempo, come avremo modo di approfondire dai casi studiati nella fase successiva della 
ricerca, sono ben consce di quali possono essere gli ambiti di miglioramento e hanno in 
programma investimenti per colmare il gap rispetto alle ‘Esperte’.
Ciò che accomuna le ‘Ambiziose’ alle ‘Esperte’ è il concreto miglioramento delle perfor-
mance ESG ottenuto nell’arco del triennio. Soprattutto dall’indagine emerge che l’am-
bito privilegiato è stato spesso quello ambientale (E) dove alcune imprese del campione 
hanno maturato importanti progressi oggettivi, mentre altre sono rimaste al palo. Negli 
ambiti S (Social) e G (Governance) i progressi sono più stemperati e non emergono dif-
ferenze vistose nelle dinamiche di miglioramento.
Infine, abbiamo le ‘Gregarie’ ovvero le aziende del campione che finora sono state meno 
complete e dettagliate nella comunicazione di tutte le variabili materiali; può essere che 
abbiano anche ottenuto buoni progressi nei fatti, ma eventuali sforzi non sono stati resi 
visibili al mercato. Riteniamo che il motivo principale possa essere quello di un commit-
ment dall’alto meno convinto, che può essere facilmente recuperato attraverso un’azione 
di benchmarking rispetto alle best practice implementate dalle altre imprese.
La Figura 3.14 mappa le 21 aziende del campione in funzione dei parametri individuati, 
evidenziando che 5 di esse possono essere classificate come ‘Esperte’ mentre 7 apparten-
gono al gruppo delle ‘Ambiziose’; le rimanenti 9 fanno parte del gruppo ‘Gregarie’.
Considerato che, come anticipato nella parte metodologica, le imprese analizzate sono 
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 L’indagine sui dati pubblicati dalle società quotate su Borsa Italiana

Figura 3.14
I modelli di 
comportamento ESG 
delle società mid-cap e 
small-cap 

quelle che diffondono le informazioni ESG in modo più disaggregato, si capisce facil-
mente che ci sono ancora molti spazi di miglioramento per diverse small cap e mid cap, 
ma che allo stesso tempo c’è l’opportunità di studiare il comportamento delle ‘Esperte’ 
per prendere esempio.
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In questo paragrafo l’obiettivo è validare il modello di comportamento tracciato nel ca-
pitolo precedente attraverso l’analisi di tre casi di studio che il team di ricerca ha ritenuto 
particolarmente interessanti: Aquafil SpA, Lu-Ve SpA e SAES Getters SpA. Le aziende 
sono state intervistate rispetto alle loro strategie attuali e future nella rilevazione e co-
municazione delle informazioni non finanziarie.

Aquafil SpA

Fondata nel 1965 ad Arco, in provincia di Trento, Aquafil è da più di 50 anni uno dei 
principali attori, in Italia e nel mondo, nella produzione di nylon. Il gruppo è presente 
in sette paesi (per un totale di tre continenti) con 16 stabilimenti che impiegano quasi 
2.900 persone in Italia, Slovenia, Croazia, Regno Unito, Stati Uniti, Thailandia e Cina e 
opera su tre distinte linee di prodotto: pavimentazione tessile, abbigliamento e polimeri. 
La società è quotata su Borsa Italiana dal 2017 dopo la business combination con la SPAC 
Space3 ed è stata inserita all’interno dei segmenti Small Cap e STAR. Il fatturato con-
solidato per il 2019 è stato pari a € 552 milioni, suddiviso fra prodotti e aree geografiche 
come riportato in Figura 4.1. Altri dati economico-finanziari rilevanti sono riassunti 
nella Tabella 4.1.

Indicatori fondamentali Anno 2019 Performance di mercato ultimi 12 mesi

Ricavi (€ milioni) 552

EBITDA (€ milioni) 56

EBITDA margin 10%

Utile netto (€ milioni) 9

EPS (€) 0,424

DPS (€) -

Indebitamento finanziario 
netto (€ milioni)

-229

Capitalizzazione di mercato 
(€ milioni, dato più recente)

243,8

Nel 2011 Aquafil ha aperto il primo stabilimento per la produzione del filo ECONYL®, un 
nuovo tipo di nylon costituito al 100% da materiali riciclati. La strategia di favorire l’eco-
nomia circolare ha spinto la società, nel dicembre 2018, ad aprire il suo primo impianto  
di ACR (Aquafil Carpet Recycling), nato con l’obiettivo di riciclare e trasformare vecchi 
tappeti in filati di nylon rigenerati.
La società pubblica un report sulla sostenibilità fin dal 2007, ora integrato nel rendiconto 
delle informazioni non finanziarie, redatto secondo lo standard GRI (Core Option) e 
corredato da un’analisi di materialità che incrocia le sensibilità dell’azienda con quelle 
degli stakeholder.

Analisi delle metriche Environmental (E)
Aquafil dispone di una strategia di sostenibilità ambientale consolidata e integrata nel 
proprio piano industriale, esplicitamente ispirata agli Strategic Development Goals 
(SDGs) di Agenda 2030. Questa strategia è stata rinominata “The Eco Pledge” ed è stata 

Tabella 4.1
Dati economico-
finanziari consolidati per 
Aquafil SpA nel 2019 e 
performance di mercato 
degli ultimi 12 mesi.
Fonte: Intermonte SIM

4. I casi di studio 
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tradotta in diverse iniziative implementate a livello aziendale; quelle legate agli aspetti 
ambientali sono:
•	 progettazione	di	 prodotti	 secondo	 i	 principi	 dell’economia	 circolare;	 si	 tratta	 di	 un	
ambito particolarmente caro al gruppo, che nel 2017 ha lanciato un contest per startup e 
centri di ricerca (‘Io penso circolare’) per raccogliere nuove idee;
•	tutela	dell’ambiente	attraverso	un	impegno	costante	per	ridurre	l’impatto	delle	attività	
produttive (dal 2016 è stato registrato un calo dell’emissione di GHG pari al 58% e il 70% 
dell’energia utilizzata arriva da fonti rinnovabili); 
•	collaborazione	con	fornitori	e	clienti	per	rendere	più	virtuose	le	filiere	produttive;
•	diffusione	di	una	cultura	della	sostenibilità	all’interno	ma	anche	all’esterno	del	gruppo.
Il filo ECONYL® rappresenta una delle iniziative messe in atto dal Gruppo negli ulti-
mi anni. Il processo di rigenerazione ECONYL® è in grado di ottenere caprolattame di 
prima scelta trasformando materiali a base poliammide 6 di recupero industriale (pre-
consumer) e/o dismessi al termine del loro ciclo di vita (post-consumer). Relativamente 
all’alimentazione del processo mediante materiali di pavimentazione tessile di poliam-
mide 6 recuperati al termine del loro ciclo di vita, il processo prevede la realizzazione di 
alcune fasi di pre-trattamento presso due siti produttivi di nuova realizzazione denomi-
nati “Aquafil Carpet Recycling”. 
In parallelo a questa iniziativa, alla fine del 2015 Aquafil ha lanciato ECONYL® Qualified, 
una qualifica che contraddistingue i fornitori coinvolti nella filiera del filo ECONYL®. Per 
ottenerla, il fornitore è tenuto a soddisfare una serie di requisiti ambientali, descritti nel 
Protocollo ECONYL® Qualified, inerenti principalmente all’uso delle risorse materiali 
ed energetiche e alla gestione del processo produttivo. Il rispetto dei requisiti da parte 
del fornitore indica il raggiungimento di livelli prestazionali specifici dal punto di vista 
ambientale e rappresenta un elemento premiante di eccellenza nella scelta dei fornitori 
da parte di Aquafil. Attualmente circa il 37% del fatturato fibre (escludendo i polimeri) 
proviene da filo ECONYL® e i manager hanno affermato di voler puntare a aumentarne 
la produzione in modo da rendere i prodotti sempre più sostenibili. 

Analisi delle metriche Social (S)
Aquafil controlla che nella catena del valore nessun comportamento, diretto o indiretto, 
implichi una forma di sfruttamento (riduzione in schiavitù, lavoro forzato, lavoro mi-
norile o esposizione al pericolo di giovani lavoratori), di discriminazione o che sia lesivo 
per i diritti umani. 
Rispetto ai rapporti con i lavoratori, il paradigma “The Eco Pledge” prevede una costante 
attenzione al benessere e alla realizzazione professionale e personale dei dipendenti del 
gruppo. Vengono quindi rispettati i requisiti di salute e sicurezza sul lavoro, con il risul-

Figura 4.1
Scomposizione del 

fatturato consolidato 
2019 di Aquafil SpA per 
business unit e per aree 

geografiche



 
Copyright © Intermonte SIM   Politecnico di Milano – Dipartimento di Ingegneria Gestionale 43

I casi di studio

tato che gli incidenti gravi sono diminuiti del 58% dal 2016. Molta attenzione viene dedi-
cata a favorire lo sviluppo professionale e umano dell’individuo, assicurando condizioni 
di lavoro dignitose e rispettose delle diversità, protezione della privacy, dei diritti e valori 
delle comunità locali, rifiutando qualsiasi forma di corruzione. Un Codice Etico viene 
applicato all’interno dell’azienda ed è rivolto anche a coloro che operano in nome e per 
conto delle società del gruppo. Esso riguarda tematiche relative al rispetto delle leggi, al 
comportamento leale verso clienti e istituzioni, al benessere occupazionale, alla protezio-
ne dei dati sensibili e alla gestione delle risorse umane. Aquafil segnala che grazie a que-
ste buone pratiche nel 2019 non sono state registrate sanzioni o denunce per violazioni.

Formazione
Il gruppo si impegna nella formazione dei dipendenti, in particolare su cinque ambi-
ti: tecnica, diritti umani e anticorruzione, salute e sicurezza, ambientale, e linguistica. 
Tuttavia, dal 2017 al 2019 il totale delle ore annue di formazione si è ridotto del 48% 
passando da 79.395 a 37.932 ore erogate in totale; la riduzione ha riguardato soprattutto 
la parte tecnica, mentre sono state introdotte ore dedicate al rispetto dei diritti umani e 
a combattere la corruzione. A tale riguardo Aquafil segnala che negli ultimi anni negli 
stabilimenti USA si è significativamente ridotto il turnover degli operai alle macchine e 
questo ha permesso di ridurre la formazione tecnica.

Diversity
La distribuzione tra uomini e donne nella forza lavoro potrebbe essere più equilibrata: 
nel 2019 solo il 31% dei ruoli era coperto da donne, stabile nel corso del triennio. Anche 
per quanto riguarda il gender gap, le donne sono svantaggiate in termini di stipendio 
rispetto ai colleghi uomini nella stessa posizione nella maggior parte dei casi. 

Rapporto con le comunità locali
Il modello “The Eco Pledge” prevede la costruzione di uno stretto legame con le comu-
nità locali dei paesi in cui il gruppo opera; sono all’attivo donazioni, sponsorizzazioni 
sportive, progetti di sensibilizzazione ambientale, progetti per i giovani.

Analisi delle metriche Governance (G)
Governance e incentivi ESG
Aquafil è una delle poche aziende all’interno del campione considerato che dispone sia di 
un comitato di sostenibilità endoconsiliare che di un comitato di sostenibilità operativo 
(Sustainability Steering Committee). Ciò rappresenta un importante punto di differen-
ziazione dal punto di vista della governance. Tuttavia non vi sono all’interno del gruppo 
dei veri e propri ruoli che si occupano esclusivamente di tematiche di sostenibilità.   
Il Modello Organizzativo racchiude invece l’insieme di regole e principi che, ispirando i 
comportamenti ed i rapporti esterni ed interni alle singole società del gruppo, ne pongo-
no l’operato in linea con i criteri di legalità, correttezza e trasparenza.
Il management è conscio che si possono implementare altre buone pratiche dal punto di 
vista della governance. Il socio di maggioranza dispone di circa il 67% dei diritti di voto 
e per riequilibrare il potere di influenza il numero di amministratori indipendenti nel 
CDA è passato da 3 a 4, così come è aumentata la presenza di donne (da 3 a 4).

Dialogo con gli investitori e con gli stakeholder
Aquafil ha messo in atto un proficuo dialogo con i propri stakeholder (analisti, azionisti, 
clienti, fornitori, banche e comunità locali). Dal dialogo con gli investitori è emerso un 
forte interesse verso la componente ambientale, in particolare, nei confronti della repli-
cabilità del processo di sostenibilità e verso la possibilità di ottenere dei brevetti protetti.

Disclosure e rating ESG
Aquafil ha identificato nella poca standardizzazione dei KPI da rendicontare come l’o-
stacolo maggiore affrontato all’interno del processo di comunicazione. L’impresa non ha 
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ancora ricevuto un punteggio ESG da parte di una società di rating; tuttavia, ritiene che 
il proprio approccio alla sostenibilità e il proprio posizionamento ESG siano ben allinea-
ti rispetto al settore, soprattutto per quanto riguarda la componente ambientale. Aquafil 
crede che un aumento delle società manifatturiere quotate potrebbe incrementare le op-
portunità per fare benchmarking alimentando una ‘competizione virtuosa’. 
I dati ESG vengono raccolti da un team dedicato, con l’ausilio di un software specifico e 
di una società di consulenza esterna.

Certificazioni e adesioni a protocolli
La società può vantare cinque livelli di certificazioni (ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 18001, 
ISO 50001 e l’ambita SA 8000 ottenuta nel 2019) distribuite fra le sue unità produttive.

Il posizionamento dell’azienda
Aquafil è sicuramente in prima fila per quanto riguarda la componente ambientale. Le 
varie iniziative di sostenibilità promosse e, in particolare, il processo di rigenerazione del 
filo ECONYL® e la qualifica ECONYL® Qualified per i fornitori rappresentano punti im-
portanti del piano di sostenibilità integrato dalla compagnia. La rilevanza riconosciuta a 
questa variabile ESG è, inoltre, giustificata dal grande interesse che gli investitori hanno 
espresso in merito al settore nel quale Aquafil opera. Il processo ECONYL® ha tutte le 
carte in regola per diventare la colonna portante del modello di sostenibilità che l’azien-
da andrà a incarnare nel futuro e con il tempo diventerà anche sempre più importante in 
termini di fatturato (come gli stessi manager hanno specificato). La società è convinta di 
vantare un posizionamento ESG bene allineato rispetto ai competitor di settore, special-
mente per quanto riguarda la componente ambientale.
Dal punto di vista sociale, gli obiettivi possibili di miglioramento potrebbero riguardare 
la gender diversity e la formazione a tutti i livelli.
Rispetto alla governance, il riassetto del CDA rappresenta il primo passo in questa dire-
zione. Inoltre, l’esistenza di un comitato endoconsiliare e di uno più operativo dedicati 
alla sostenibilità è il segno ulteriore dello sforzo che l’azienda sta mettendo nel migliora-
re anno dopo anno i propri processi interni.

Lu-Ve SpA

Lu-Ve è il terzo costruttore al mondo di scambiatori di calore ad aria. Fondata nel 1985 
da Iginio Liberali, ha sede ad Uboldo (VA) e conta attualmente 16 unità produttive (di 
cui una buona parte all’estero in Finlandia, Repubblica Ceca, Polonia, Svezia, Russia, 
USA, Cina e India). Le aree di prodotto di cui si occupa la società sono: refrigerazione 

Figura 4.2
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(commerciale e industriale); raffreddamento di processo per applicazioni industriali e 
power generation; condizionamento dell’aria (civile, industriale e di precisione); porte e 
sistemi di chiusura in vetro per banchi e vetrine refrigerate; specchi IoT per applicazioni 
speciali (ad esempio digital signage, cabine ascensore, camere di alberghi). 
Lu-Ve si è quotata su AIM Italia nel 2015 attraverso la combination con la SPAC Industrial 
Stars of Italy, per poi approdare al listino principale due anni dopo. Il fatturato consoli-
dato del 2019 è stato pari a € 392 milioni e la Tabella 4.2 riporta i principali dati econo-
mico-finanziari rilevanti.

Indicatori fondamentali Anno 2019 Performance di mercato ultimi 12 mesi

Ricavi (€ milioni) 392

EBITDA (€ milioni) 47

EBITDA margin 12%

Utile netto (€ milioni) 17

EPS (€) 1,023

DPS (€) 0,27

Indebitamento finanziario 
netto (€ milioni)

-112

Capitalizzazione di mercato 
(€ milioni, dato più recente)

318,0

Come evidenzia la Figura 4.2, i segmenti di business in cui opera sono: Component (51% 
dei ricavi del primo semestre 2020) e Coolying systems (49% dei ricavi). Lu-Ve vanta un 
rilevante grado di internazionalizzazione: solo il 17% dei ricavi del primo semestre 2020 
sono stati generati in Italia mentre il 61% del turnover è realizzato in altri paesi europei 
e il 22% dal resto de mondo. I sistemi progettati da Lu-Ve sono utilizzati per il condizio-
namento di edifici prestigiosi come il Teatro Bolshoi di Mosca, il Palazzo dell’Eliseo di 
Parigi, il Bolshoi Ice Dome delle Olimpiadi di Sochi, oppure il condizionamento d’aria di 
precisione delle sale controllo del nuovo Canale di Panama e dell’aeroporto internazio-
nale King Abdulaziz, a Gedda in Arabia Saudita. Negli anni, l’azienda ha ripensato vari 
prodotti secondo l’idea di “valore condiviso” e di sostenibilità. In particolare, sono state 
introdotte soluzioni tecnologiche innovative per utilizzare refrigeranti naturali all’inter-
no dei propri scambiatori.
La rendicontazione non finanziaria di Lu-Ve è redatta secondo lo schema GRI.

Analisi delle metriche Environmental (E)
Alla fine del 2019, Lu-Ve ha deciso di creare un piano strategico di sostenibilità ancora 
più integrato nelle attività operative del business. L’intenzione della società sarebbe quella 
di inserire questo piano ambientale (e sociale) all’interno del prossimo piano industriale.  
Nella gestione dei processi aziendali, l’azienda ha adottato in alcuni dei suoi impianti 
i sistemi di gestione ambientale, energetico e di qualità, conformi alle normative ISO 
14001, 50001 e 9001 rispettivamente.
Nel 2000, Lu-Ve è stata la prima azienda in Europa a ottenere la allora nuova certifica-
zione Certify All di Eurovent, per tutta la gamma dei condensatori, dry cooler e aeroe-
vaporatori, che garantisce, tramite prove effettuate in laboratorio terzo, la certezza delle 
informazioni sulle prestazioni tecniche dei prodotti. Questa certificazione viene rinno-
vata costantemente dal 2000.
Dal 2008 la sede centrale del Gruppo LU-VE è dotata di un impianto fotovoltaico, in-
stallato anche presso lo stabilimento SEST di Limana (BL) nel 2012. Complessivamente 
le due installazioni producono circa 830.000 kWh, con un risparmio di 107 TEP e con 
l’abbattimento di 562.000 kg di CO2 all’anno.
Nel 2014 lo stabilimento Lu-Ve Spirotech di Bhiwadi (Rajasthan, India) ha ricevuto la 
certificazione ‘IGBC Green Factory Building – Gold’ dell’Indian Green Building Council 
per la gestione dei rifiuti, l’efficienza idrica, la riduzione dell’uso di combustibili fossili, 

Tabella 4.2
Dati economico-
finanziari consolidati 
per Lu-Ve SpA nel 2019 e 
performance di mercato 
degli ultimi 12 mesi.
Fonte: Intermonte SIM
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l’efficienza energetica e per la conservazione delle risorse naturali.
Per il momento, la strategia di Lu-Ve si basa sullo studio del proprio impatto in quattro 
aree di intervento: (i) food safety, (ii) energy efficiency, (iii) climate e (iv) digital tran-
sformation. Le iniziative di sostenibilità promosse dalla società coinvolgono soprattutto 
la variabile ambientale (che risulta materiale nel settore considerato). Esse riguardano 
l’istituzione di precisi workshop sulla sostenibilità, una valutazione della percentuale di 
prodotti utilizzanti refrigeranti naturali e un potenziamento della ricerca verso lo svi-
luppo di prodotti green. L’azienda punta inoltre a minimizzare l’impatto ambientale dei 
propri processi produttivi, attuare politiche di efficienza energetica, ridurre le emissioni 
dirette e indirette, i consumi idrici e la generazione di rifiuti.
Lu-Ve partecipa al progetto di ricerca EASYGO (Efficiency and Safety in Geothermal 
Operations), che si occuperà di sviluppare la tecnologia della produzione di energia elet-
trica rinnovabile per via geotermica.

Risultati raggiunti
Tramite la propria strategia, Lu-Ve è stata in grado di ottenere:
•	una	riduzione	nell’utilizzo	di	fluido	refrigerante	grazie	all’introduzione	della	tecnolo-
gia Minichannel (68% in meno di propano usato) e della tecnologia Armònia® (68% in 
meno di ammoniaca);
•	un	incremento	della	capacità	di	scambio	termico	fino	a	+400%,	una	riduzione	del	con-
sumo di acqua del 95% e del fluido refrigerante del 50%, la riduzione dei consumi ener-
getici fino al 60% grazie al progetto Emeritus®;
•	una	riduzione	dei	 livelli	di	 inquinamento	acustico	(fino	a	6	decibel	sempre	grazie	al	
progetto Emeritus® e riducendo l’inquinamento acustico al minimo in alcuni impianti);
•	l’incremento	dei	livelli	di	affidabilità	dei	propri	prodotti	nel	tempo;
•	una	riduzione	dello	spazio	occupato	dai	propri	prodotti,	grazie	all’uso	di	uno	speciale	
tubo nervato di diametro di 5 mm.
Nell’intervista è emerso che la decisione di adottare refrigeranti naturali all’interno 
degli scambiatori di calore prodotti da Lu-Ve è spinta dall’innovazione tecnologica e 
dalle norme internazionali. Una di queste è l’Emendamento di Kigali al Protocollo di 
Montreal (in vigore da gennaio 2019), ovvero un documento concordato da oltre 170 
Paesi sviluppati e in via di sviluppo, che mira a diminuire negli anni l’effetto serra cau-
sato dai refrigeranti F-Gas (gas fluorurati). L’alternativa a questi refrigeranti è appunto 
rappresentata dai fluidi naturali come anidride carbonica, idrocarburi e ammoniaca, a 
basso o nullo impatto su ozono ed effetto serra. La sfida è spostare “l’equatore della CO2” 
e rendere questa tecnologia efficiente anche in paesi in cui prima non era possibile. 
Lu-Ve, insieme a istituti e università internazionali, sta collaborando con la United 
Nations Industrial Development Organization (UNIDO) per incrementare l’utilizzo dei 
fluidi refrigeranti naturali, in sostituzione di quelli a effetto serra; a tal fine sono stati 
realizzati impianti pilota in India e in Medio Oriente. I fattori che potrebbero rallentare 
il processo di sostituzione dei gas tradizionali con i refrigeranti naturali sono la com-
plessità di gestione dei nuovi refrigeranti (pressioni di esercizio, tossicità, infiammabilità 
ecc.) e le tematiche legate ai costi. Nei prossimi anni, quindi, il settore affronterà (e sta 
già affrontando) la sfida della sostituzione dei refrigeranti tradizionali con quelli naturali 
a minor impatto sul Global Warming. Il punto principale che dà a Lu-Ve un vantaggio 
competitivo è quello di essere stato first mover in questo campo (nel 2004 la prima in-
stallazione in Europa di CO2 transcritico a Wettingen. Svizzera) attraverso progetti di 
ricerca impegnativi sui nuovi refrigeranti e credenziali con un track record di installa-
zioni di grande successo.

Analisi delle metriche Social (S)
Sicurezza
Nel corso del 2019 Lu-Ve ha ottenuto risultati positivi rispetto alla sicurezza:
•	non	ci	sono	stati	incidenti	mortali	sul	lavoro;
•	non	si	sono	verificati	infortuni	con	lesioni	gravi	o	gravissime	al	personale;
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•	riduzione	dei	tassi	di	infortuni	da	11,1	nel	2017	a	8,6	nel	2019,	in	termini	di	numeri	di	
incidenti rispetto a milioni di ore lavorate;
•	non	vi	sono	state	denunce	relative	a	malattie	professionali	da	parte	di	dipendenti	o	ex	
dipendenti o casi di mobbing;
•	presenza	di	un	sistema	di	salute	e	sicurezza	occupazionale,	conforme	alla	normativa	
ISO 45001;
•	sviluppo	di	un	sistema	di	welfare per i dipendenti a livello aziendale e non dei singoli 
impianti.
Nel 2020, per il secondo anno consecutivo, Lu-Ve è entrata nella ristretta classifica del 
rapporto ITQF, l’Istituto Tedesco di Qualità e Finanza, che valuta le maggiori aziende 
operanti in Italia utilizzando indicatori in ambito sociale. I criteri utilizzati sono legati 
alla cultura aziendale (ambiente di lavoro, sostenibilità, valori aziendali e focus sul clien-
te e al welfare aziendale nelle carriere (sviluppo professionale, prospettive di crescita, in-
centivi e opportunità di riqualificazione). Il risultato testimonia l’attenzione della società 
rispetto alle variabili sociali relative al trattamento e allo sviluppo del personale.

Formazione e promozione dei talenti
L’azienda investe molto nella formazione dei suoi dipendenti, fornendo eccellenti pro-
grammi di formazione pratica e teorica, per un totale di 36.992 ore totali di training. 
Viene promosso un ambiente di inclusione e diversità. Viene adottato un sistema di va-
lutazione delle performance per obiettivi dal 2019. 
Ogni anno Lu-Ve assegna borse di studio ai figli più meritevoli dei collaboratori. Nel 
2020 ne sono state assegnate 48 per un valore complessivo di circa € 100.000. L’iniziativa 
si va estendendo anche ai plant esteri.

Analisi delle metriche Governance (G)
Governance e incentivi ESG  
La società ha ribadito nell’intervista la propria volontà di istituire formalmente ruoli 
chiave connessi agli ambiti ESG. Al momento infatti Lu-Ve, così come la maggioranza 
delle PMI, non dispone di un comitato interno di sostenibilità o di un CSR Manager, ma 
è stato nominato all’interno del CCR un membro con specifiche competenze. Non vi 
sono quindi, tra le funzioni aziendali, persone che si occupano esclusivamente dell’im-
postazione e del monitoraggio della strategia di sostenibilità. L’impegno ESG è dimo-
strato dalla presenza di indicatori di performance legati alla sicurezza nei piani di in-
centivazioni dei manager e dal fatto di voler legare i compensi dei vertici aziendali alle 
performance ESG aziendali nel prossimo futuro, soprattutto rispetto a obiettivi di medio 
e lungo periodo.

Dialogo con gli investitori e con gli stakeholder
La società si è adoperata per strutturare un proficuo dialogo con i propri stakeholder ai 
fini di determinare i temi materiali più rilevanti per la propria strategia di sostenibilità 
(azionisti, clienti, fornitori, comunità locali e collaboratori). In particolare, dal dialogo 
con gli investitori è emerso come i temi ESG di maggiore interesse siano quelli relativi 
all’ottenimento di rating/certificazioni ESG, all’adeguamento rispetto alla Tassonomia 
Europea (si veda il Capitolo 1) e alla quantificazione degli impatti ESG sulle prospettive 
di crescita. L’azienda non ha ancora calcolato la percentuale di allineamento delle pro-
prie operations rispetto alla Tassonomia, anche se ha espresso l’intenzione di farlo in 
futuro, a partire dal 2021.

Anti-corruzione & whisteblowing
Il processo di introduzione di un sistema di whistleblowing per consentire ai dipendenti 
di segnalare qualsiasi attività illecita di cui vengano a conoscenza a seguito delle loro 
attività lavorative, iniziato nel 2018, è stato finalizzato nel 2020. Tale sistema, in linea con 
il quadro legislativo nazionale, ha lo scopo di tutelare ulteriormente i dipendenti da ogni 
forma di attività illecita e di promuovere i valori etici che caratterizzano tutte le società 



 
Copyright © Intermonte SIM   Politecnico di Milano – Dipartimento di Ingegneria Gestionale48

Quaderni di ricerca Intermonte 

del gruppo.
L’azienda ha adottato un modello di organizzazione, gestione e controllo conforme ai 
dettami del D.L. 231/2001, aggiornato nel 2019 e approvato a marzo 2020. Lo scopo è 
quello di prevenire e contrastare il rischio di commettere reati specificati dalla legge, 
inclusi i rischi di reato contro la persona, ambientali o di corruzione.

Disclosure e rating ESG
Secondo quanto dichiarato dall’azienda, le criticità più importanti rilevate nella stesura 
della propria dichiarazione non finanziaria riguardano soprattutto la difficoltà nel repe-
rimento di dati e la mancanza di standardizzazione, due fattori che rallentano il proces-
so di raccolta dati e di comunicazione del valore. 
Inoltre, è stato dichiarato che la società non ha ancora ricevuto alcun tipo di valutazione 
ESG da parte di alcuna agenzia di rating e i manager pensano che questo stia pena-
lizzando l’immagine agli occhi degli investitori. L’azienda afferma di voler migliorare 
il proprio posizionamento ESG, anche se ritiene che attualmente questo sia allineato 
rispetto alle pratiche del settore. Questo viene confermato anche dal finanziamento posi-
tive loan ottenuto da BNL BNP Paribas finalizzato al raggiungimento di precisi obiettivi 
di sostenibilità. 

Buone prassi CSR
Il premio “Buone prassi di responsabilità sociale 2019” assegnato da Regione Lombardia 
e Unioncamere Lombardia al Gruppo Lu-Ve rappresenta un importante riconoscimento 
dell’impegno del Gruppo per la sostenibilità. Il Gruppo aveva già ricevuto il premio nel 
2017 e riconferma quindi questo risultato dopo due anni.

Innovazione sostenibile
Grazie a soluzioni impiantistiche mirate e sviluppate attraverso la partnership con 
il Politecnico di Milano e l’Istituto Tecnologico Danese, Lu-Ve ha lanciato il progetto 
Armónia che consente di ridurre la quantità di refrigerante fino al 67% rispetto alle 
soluzioni tradizionali, utilizzando 0,07 kg di fluido per kW di energia termica installa-
ta. Questo risultato, ottenuto grazie ad una geometria di scambio termico compatta ed 
efficiente e ad un sistema circuitale ottimizzato, riduce i costi di esercizio ed i consumi 
energetici. Grazie a queste innovazioni, Lu-Ve ha ulteriormente ridotto il volume di am-
moniaca utilizzato nei propri scambiatori di calore.
Il sistema Emeritus®, introdotto e brevettato nel 2016 e sviluppato in collaborazione con 
il Politecnico di Milano, unisce i vantaggi del sistema spray a quelli del sistema di pre-
raffreddamento adiabatico. Utilizzando queste tecnologie, Emeritus® può ridurre il con-
sumo di elettricità fino al 60% e il consumo di acqua fino al 95% rispetto alle torri eva-
porative tradizionali. Inoltre si ha una notevole riduzione dei livelli di rumorosità, fino a 
6 decibel, e un significativo aumento dell’efficienza complessiva del sistema, in quanto è 
possibile abbassare la temperatura di condensazione e quindi l’energia utilizzata. Grazie 
ad un sofisticato sistema di controllo, Emeritus® ottimizza le prestazioni della macchina 
in diverse condizioni climatiche.

Certificazioni e adesioni a protocolli
Lu-Ve possiede le certificazioni ISO 9001, 14001, 50001, 45001, 26000 ed è firmataria 
dell’UN Global Compact.

Il posizionamento dell’azienda
Riteniamo che Lu-Ve sia ben posizionata in merito all’integrazione delle componenti 
ambientali, sociali e di governance all’interno del proprio business model. Nonostante la 
mancanza fino ad oggi di un piano formale di sostenibilità, le iniziative ambientali che 
la società ha messo in atto negli ultimi anni hanno già prodotto risultati apprezzabili, 
come la riduzione della quantità di fluidi refrigeranti utilizzati all’interno dei propri 
scambiatori. La società è ben posizionata rispetto alle sfide che il mercato della refrige-
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razione dovrà affrontare in termini di sostenibilità. Sta infatti puntando sui refrigeranti 
naturali (in particolare la CO2) per sostituire i fluidi tradizionali utilizzati nei prodotti, 
consentendo ai propri clienti di aumentare gli investimenti green. 
L’impegno a favore della sostenibilità ambientale fa di Lu-Ve un esempio positivo per il 
mercato finanziario. In particolare, l’essere proattivi e non reattivi di fronte al cambia-
mento consente all’azienda di diventare più resiliente senza rincorrere i vincoli legislativi.
La ricerca e la collaborazione con solidi partner scientifici è un ulteriore punto di forza 
della società e ha prodotto soluzioni innovative nonché risultati tangibili.
Considerando la sfera sociale, il riconoscimento che Lu-Ve è riuscita ad ottenere dall’I-
stituto Tedesco di Qualità e Finanza nel 2019 (quinta classificata nel campo dell’indu-
stria Meccanica) testimonia l’impegno che l’azienda, negli anni, ha profuso sul fronte 
delle iniziative rivolte alla cultura e al welfare aziendale. Il premio “Buone prassi di re-
sponsabilità sociale 2019” ricevuto Regione Lombardia e Unioncamere è una riconferma 
dell’impegno e della dedizione della società verso la responsabilità sociale.
La società può ancora migliorare il proprio posizionamento ESG, andando per esempio 
a istituire un comitato interno di sostenibilità o creando particolari posizioni aziendali 
come quella del Sustainability Manager e, più in generale, legando i compensi del mana-
gement a obiettivi di sostenibilità non solo nel lungo, ma anche nel breve periodo. Come 
detto, sono punti già presenti nell’agenda.
I punti cruciali che Lu-Ve affronterà in futuro riguardano soprattutto la possibilità 
di ottenere un rating ESG adeguato e di valutare il proprio allineamento rispetto alla 
Tassonomia Europea (temi molto cari agli investitori). Queste procedure, per esempio, 
potrebbero favorire l’azienda nella ricerca di ulteriori finanziamento e - perché no - all’e-
missione di green bond.

SAES Getters SpA

SAES Getters è stata fondata a Firenze nel 1940 su iniziativa dell’ingegnere livornese 
Ernesto Gabrielli e ha sede a Lainate (Milano). Nel 1946 le famiglie Della Porta e Canale, 
ancora oggi alla guida del gruppo, hanno ridisegnato l’organigramma aziendale. SAES 
Getters è una advanced functional materials company: pioniere nello sviluppo della tec-
nologia getter, il gruppo è leader mondiale in una molteplicità di applicazioni scientifiche 
e industriali che richiedono condizioni di alto vuoto. Dal 2004, sfruttando le competen-
ze acquisite nel campo della metallurgia speciale, SAES ha allargato il proprio campo di 
attività alle leghe a memoria di forma, una famiglia di materiali caratterizzati da par-
ticolari caratteristiche che li rendono adatti a diversi utilizzi nel comparto biomedicale 
e nel settore industriale. Più recentemente, SAES ha ulteriormente ampliato il proprio 

Figura 4.3
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business, sviluppando una piattaforma tecnologica che integra materiali getter in matrici 
polimeriche: anche in questo caso i campi di applicazione si stanno rilevando svariati 
e includono il settore dell’imballaggio alimentare evoluto, in cui SAES è presente con 
un’offerta di nuovi prodotti per il packaging sostenibile e intende competere con soluzio-
ni totalmente riciclabili e compostabili. 
La Tabella 4.3 riassume le metriche economico-finanziarie essenziali per il 2019. Il fat-
turato consolidato 2019 è stato pari a € 182 milioni con un EBITDA margin pari al 20% 
e un utile netto di € 20 milioni.

Indicatori fondamentali Anno 2019 Performance di mercato ultimi 12 mesi

Ricavi (€ milioni) 182

EBITDA (€ milioni) 37

EBITDA margin 20%

Utile netto (€ milioni) 20

EPS (€) 0,892

DPS (€) 0,5

Indebitamento finanziario 
netto (€ milioni)

100

Capitalizzazione di mercato 
(€ milioni, dato più recente)

464,0

SAES Getters opera in tre linee di business1, come evidenzia la Figura 4.3: Industrial, 
Medical e Packaging (47,9%, 46,6% e 5,5% rispettivamente sui ricavi del 2019). Gli uffici 
e gli impianti produttivi di SAES Getters sono oggi 10, localizzati in Europa, Asia e Stati 
Uniti. L’imprinting internazionale fa sì che la società generi la maggioranza dei profitti 
fuori dai confini italiani: solo il 33,9% dei ricavi proviene dall’Italia contro il 62,2% dal 
Nord America, il 3,1% dalla Cina e la restante parte in Corea del Sud. La società dispone 
di un dipartimento di R&D all’avanguardia, elemento che ha permesso non solo di im-
plementare soluzioni pionieristiche nel proprio settore, ma anche di rafforzare l’impe-
gno nei confronti dell’ambiente e del cliente. Dal punto di vista della sostenibilità di pro-
dotto, la divisione di plastiche intelligenti, ultima funzione aggiunta nell’organigramma, 
rappresenta una delle opportunità più interessanti per il futuro dell’azienda secondo i 
manager dell’azienda, come emerso nel corso dell’intervista. La plastica è infatti uno dei 
materiali utilizzati nella catena produttiva.
La rendicontazione non finanziaria è stata redatta in conformità allo standard GRI, se-
condo l’opzione ‘in accordance – Core’.  

Analisi delle metriche Environmental (E)
Secondo quanto emerso dall’intervista, ad oggi SAES Getters non ha ancora implemen-
tato un vero e proprio piano di sostenibilità. Tuttavia, ha dichiarato di volerlo fare nel 
breve termine, andando a identificare le principali aree strategiche su cui successivamen-
te definire obiettivi e modalità di raggiungimento nel medio-lungo periodo. L’obiettivo 
futuro è addirittura quello di fondere il piano industriale con quello di sostenibilità. 
La divisione plastiche intelligenti, oggi ancora agli inizi, sarà uno dei cardini della SAES 
Getters del futuro secondo quanto dichiarato dall’azienda. Attualmente il portafoglio 
prodotti comprende film plastici laccati ad elevata compostabilità e riciclabilità, a se-
guito dell’eliminazione dei più tradizionali film metallizzati, poco sostenibili. L’offerta 
è concentrata esclusivamente su prodotti destinati ad applicazioni compostabili e rici-
clabili, con un maggiore valore aggiunto, per i quali si prevede una crescita importante. 
Dopo un periodo di transizione, in cui le due offerte coesistevano, oggi SAES Getters 
produce solo plastiche sostenibili e ha intenzione di rafforzare ulteriormente la ricerca 
in tal senso. L’obiettivo è offrire film plastici in grado di prevenire la contaminazione 
dell’involucro (da parte di ossigeno e umidità) mantenendo le caratteristiche organolet-
tiche degli alimenti, oltre a consentire elevata compostabilità.

Tabella 4.3
Dati economico-

finanziari consolidati 
per SAES Getters SpA 

nel 2019 e performance 
di mercato degli ultimi 

12 mesi.
Fonte: Intermonte SIM
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Analisi delle metriche Social (S)
Politiche per le risorse umane
Nel 2019 SAES Getters ha approvato una politica che definisce i principi fondamentali 
con i quali il gruppo aspira a favorire un’ottimale crescita lavorativa e professionale, nel 
rispetto dei diritti umani e della valorizzazione delle diversità. In particolare, il docu-
mento stabilisce i principi da seguire in relazione a: 
•	responsabilità	condivise;
•	lavoro	minorile	o	lavoro	forzato;
•	uguaglianza	e	non	discriminazione;
•	salute	e	sicurezza	dei	lavoratori;
•	salari	e	orario	di	lavoro;
•	istruzione,	monitoraggio	delle	prestazioni	e	sviluppo	del	personale.
Inoltre la società, nel 2019, ha implementato un programma per un’ottimale crescita 
professionale e la conservazione dei talenti promuovendo specifiche attività di sviluppo 
e formazione volte a rafforzare le capacità tecniche, gestionali ed organizzative dei di-
pendenti e consolidare la professionalità richiesta dal ruolo ricoperto. Inoltre, dispone 
di piani e azioni volti ad attrarre personale qualificato e specializzato con competenze 
tecniche specifiche legate alle attività di business del gruppo. La politica sulla formazione 
è rimasta sostanzialmente costante nel corso del triennio con un ammontare di 12.707 
ore fornite totali nel 2019.

Sicurezza del personale
Il tasso di infortuni è diminuito del 21% passando da 13,67 (nel 2017) a 10,75 (2019). 
Tuttavia, non è ancora stato implementato un sistema strutturato per la gestione della 
salute e sicurezza occupazionale del personale, certificabile da ISO 45001. 

Analisi delle metriche Governance (G)
Governance e incentivi ESG 
L’azienda ha adottato un modello organizzativo, di gestione e di controllo conforme al 
D.L. 231/01, aggiornato nel 2019. 
Nell’azienda il Comitato Controllo e Rischi ha assunto la responsabilità anche sulla so-
stenibilità aziendale. Tuttavia, non vi sono figure all’interno della società che al mo-
mento si occupano esclusivamente della sostenibilità aziendale (per esempio, non sono 
presenti CSR Manager).
Vi sono altri due comitati presenti: il Comitato Remunerazioni e Nomine, interno al 
Consiglio di amministrazione, e il Comitato per le Operazioni con le parti correlate. 
Il primo si occupa di valutare e migliorare la politica di gruppo e della redazione della 
politica di remunerazione. Non risultano piani attivi per legare l’incentivazione dei ma-
nager alle prestazioni ESG aziendali nel breve, medio o lungo periodo. Nel 2018 l’azienda 
ha avviato un più generico piano di incentivazione (Piano Phantom Shares 2018) che 
prevede l’assegnazione di azioni ad alcune figure chiave del management. Il secondo è 
composto da amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza e presieduto dal 
Lead Independent Director. Si riunisce ogni qual volta si debbano valutare operazioni 
con parti correlate sottoposte al parere del Comitato. 

Dialogo con gli investitori e con gli stakeholder
La società si è adoperata per strutturare un proficuo dialogo con i propri stakeholder 
ai fini di determinare i temi materiali più vicini alla propria strategia di sostenibilità 
(azionisti, clienti, dipendenti e università). In particolare, dal dialogo con gli investitori 
è emerso come i temi ESG di maggiore interesse siano quelli relativi alla corporate gover-
nance. Di conseguenza, gli investitori si sono dimostrati particolarmente attenti a metri-
che come la percentuale di membri di genere femminile nel board, così come a quella di 
membri indipendenti, che al momento sono pari a 33% per entrambe le voci. 
Secondo SAES Getters, i maggiori ostacoli nella rendicontazione non finanziaria sono il 
reperimento dei dati e la mancanza di standardizzazione. Anche in questo caso i manager 
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hanno dichiarato di non aver ancora ricevuto una valutazione ESG da parte di agenzie di 
rating. Come dichiarato, essi non si sentono tuttavia penalizzati ritenendo che esistono 
margini per migliorare e raggiungere i livelli delle aziende operanti nello stesso settore.
Anticorruzione e whistleblowing
Nella lotta alla corruzione, l’azienda ha istituito un Organismo di Vigilanza conforme al 
Modello 231. La procedura di whistleblowing che supporta le segnalazioni dei dipendenti 
viene implementata attraverso una piattaforma informatica per la gestione delle segnala-
zioni - in maniera anonima - e una casella di posta elettronica ad hoc per la raccolta delle 
segnalazioni. La piattaforma è accessibile dai servizi online dell’azienda. 

Certificazioni e adesioni a protocolli
L’azienda ha ottenuto la certificazione ISO 14001 relativa all’adozione di un sistema di 
gestione ambientale strutturato nelle sedi di Avezzano e Lainate. Inoltre dispone delle 
certificazioni ISO 9001 e 13485.

Codice Etico
Il Codice Etico di SAES Getters, condiviso da tutte le società del gruppo, definisce la cul-
tura aziendale e i principi dell’agire: legalità, lealtà, trasparenza, imparzialità, diligenza e 
professionalità, riservatezza delle informazioni, tutela dell’ambiente e dello sviluppo so-
stenibile e concorrenza. Il codice deve essere rispettato da qualsiasi collaboratore interno 
o esterno, pena la risoluzione del contratto di collaborazione. 

Materialità
Gli aspetti materiali sono stati analizzati per la prima volta nel 2017, considerando i prin-
cipali impatti in ambito sociale, economico e ambientale per il gruppo e gli stakeholder. 
A partire dal 2018, il processo è diventato ancora più inclusivo, in quanto sia i dipendenti 
che i clienti hanno preso parte allo studio attraverso un questionario. Tale processo ha 
ampliato ulteriormente i suoi confini nel 2019, includendo nella discussione sulle priori-
tà dei temi 19 membri del top management e 15 fornitori da America, Asia, ed Europa. Il 
risultato dell’integrazione dei vari feedback è rappresentato nella Figura 4.4 ed evidenzia 
un sostanziale allineamento fra le sensibilità dell’impresa da una parte e degli stakehol-
der dall’altra, con alcune eccezioni. 

Il posizionamento dell’azienda
Al momento SAES Getters non ha ancora implementato un piano di sostenibilità strut-
turato: tuttavia ha espresso l’intenzione di farlo nel prossimo futuro e di legarlo al pro-
prio piano industriale. La società si è tradizionalmente sempre impegnata nella ricerca e 

Figura 4.4
L’analisi di materliatà 

sui dati ESG condotta da 
SAES Getters SpA.

Fonte: rendicontazione 
non finanziaria 2019
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sviluppo e nel miglioramento dei propri prodotti. L’area maggiormente impattata dalla 
sostenibilità ambientale all’interno dell’azienda è quella delle plastiche intelligenti. SAES 
Getters ha eliminato i tradizionali e poco sostenibili film metallizzati dalla propria offer-
ta di plastiche a favore di film in grado di prevenire la contaminazione dell’involucro (da 
parte di ossigeno e umidità) mantenendo le caratteristiche organolettiche degli alimenti. 
Il tutto avviene in una business unit dedicata, che diverrà uno dei cardini della SAES 
Getters del futuro. Le plastiche intelligenti, infatti, conciliando sia l’aspetto economico 
che sostenibile, hanno tutte le potenzialità di rappresentare un forte vantaggio competi-
tivo per l’azienda. Sicuramente questo è un elemento di interesse per gli investitori.
Accanto alle azioni concrete messe in atto sulla sostenibilità, SAES Getters ritiene che il 
proprio approccio possa essere ulteriormente migliorato, in un’ottica di benchmarking. 
Al momento, SAES Getters non ha predisposto piani per legare l’incentivazione dei ma-
nager alle prestazioni ESG aziendali. Questo, a livello di governance, potrebbe rallentare 
il processo di implementazione ed esecuzione delle strategie di sostenibilità. Come rife-
rito dalla stessa SAES Getters, dal dialogo con gli investitori è emerso come il tema ESG 
di maggiore interesse sia quello relativo alla corporate governance. 
Un’altra leva utilizzabile, in ottica comparativa, potrebbe essere quella di ottenere un 
maggior numero di certificazioni per aumentare la propria visibilità nella platea degli 
investitori sensibili ai temi ESG. 

Spunti di discussione finali

Le interviste condotte con le tre aziende sono state utili per corroborare i principali ‘ta-
ke-aways’ della ricerca.
Le piccole e medie imprese vivono la sfida della rendicontazione ESG come una sfida 
particolare poiché dispongono di meno risorse ed esperienza nella gestione delle in-
formazioni e nella formalizzazione di processi interni strutturati. Da questo punto di 
vista l’ingresso in Borsa rappresenta un elemento catalizzatore importante sia rispetto 
all’introduzione di una nuova cultura aziendale, che deve essere fortemente ispirata alla 
‘cultura del dato’, sia per la condivisione di un obiettivo strategico generale, ovvero la 
misurazione dei risultati da parte degli stakeholder esterni. La quotazione può quindi co-
stituire un fattore abilitante che pone le PMI nella condizione di meglio capire le logiche 
ESG, di dotarsi di un’organizzazione e di infrastrutture adeguate (il che richiede anche 
un certo investimento monetario) e di porsi obiettivi di miglioramento.
In secondo luogo emerge una domanda di standardizzazione delle informazioni richie-
ste, obiettivo peraltro ben presente nell’agenda delle autorità di mercato. La varietà del 
tipo di dati materiali per l’analisi ESG, di come essi vengono definiti e misurati, è ancora 
elevata e crea difficoltà per confrontare la qualità dell’informativa. In particolare per le 
small e mid cap emerge il desiderio di dialogare di più con analisti e società di rating, che 
per ora sembrano occuparsi esclusivamente delle blue chip.
In generale, emerge la convinzione che eccellere nella rendicontazione ESG richiede un 
percorso non immediato, per tappe progressive. Le piccole e medie aziende che si pre-
pareranno per tempo potranno costruirsi un vantaggio competitivo e meglio di altre 
potranno attrarre investitori e capitali sempre più esigenti. 
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